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PRESENTACION

El presente documento examina el comportamiento del sistema monelario y financiero, en un
periodo donde Ia economia estuvo caracterizada por altibajos, inestabiidades y desviaciones, que le otorgan
caracteristicas atipicas. Por eso se plantea ademds, ks niveles de estabilidad que un pais en desarrol'c, y
sus agentes econdmicos, necesitan para programar y ejecutar su proceso de crecimiento.

Aportainformacién significativa para comprender este preceso, e identificar 1as acacnes correctivas
necesarias para que esos sistemas, no sélo funcionen regularmente, sino que estén en condicionesde captar
y administrar con eficiencia las grandes necesidades financieras que el pais presenta. Estas se basan en
la implementacién del imprescindible y prioritario programa socioeconémico de emergencia que facilite la
superacién de las condiciones de extrema pobreza, reactive y rehabilite eficazmente las unidades produc-
tivas, financie el ajuste estructural necesario; y posibikite el crecimiento econémico sostenido, potencialmente
alto pero estrangulado en sus posibilidades inmediatas.

En los Proyectos PER/87/010 y PER/89/017, para asistir al proceso de reestructuracién del sector
industrial, se han formulado hipétesis de programas para hacer efectivo este proceso en una seri2 de lineas
productivas. Las cuales fueron seleccionadas por sus caracteristicas para impulsar la produccion, generar
empleo, aprovechar ventajas relalivas, aumentar el valor agregado, generar exportaciones, impulsar el
desarrollo tecnoidgico y mejorar la competitividad de Ia produccion nacional.

Los proyectos y programas basicos considerados en cada caso como necesarios para llevar el
proceso de reestructuracién y crecimiento en esas lineas industriales, hasta el afio 2000, requieren de un
mento de inversién del orden Jde US $ 4.5 MM, en activos fijos y capital de trabajo.

Eldecenio del 90, es un plazo muy corto para recomponer lagrave situacién actual, recaptar el ahorro
interno y canalizario a inversiones rentables de riesgo controlado, que creen la dindmica y los estimulos
apropiados para generar excedentes, recuperar capitales del exterior, crear el climade confianzay sequridad
para la inversion extranjera y potenciar el financiamiento. Al manos, en el préximo bienio, la expansién de
la actividad industrial deber& mantenerse con su propia autogeneracién y repatriacion de recursos, u otra
forma de captacion posible de ahorro externo.

Elsistema monetaro esta afectado por la limitada autonomiadel Banco Centralde Reserva, lafuerte
dolarizaciény pérdida de confianza enla moneda nacional, aue fomentan la especulacion e induceninflacién
por el desorden y desequilibrio en el sistema de precios relativos. Estas condiciones resultan siendo
negativas para el funcionamiento del proceso ahorro-inversién y la canalizacién de excedentes por las vias
regulares de la intermediacién financiera institucionalizada, lo que ha conducido a una sustancial reduccion
de la liquidez del sistema, a las restricciones en las colocaciones y tasas de interés reales negativas.

En esas condiciones de inestabilidad y desconfianza, el mercado de valores también pierce
posibilidades y la inversidn extranjera o repatriacién de capilales no se muestran propicias. A pesar de
haberse reglamentado Ia conversién de deuda exlerna eninversidn, y de las ventajas que origina por la muy
baja cotizacién internacional, tampoco han habido respuestas favorables.

Esta situacién implica una actitud de espera para Ia inversién en un horizonte de futuro de
posiblemente dos afos, estando, ademas, de por medio la resolucién del diferendo que se mantiene con los
organismos internacionales de financiamiento y de crédito, mullilaterales y privados.

Ei crédite de fomento, escaso o casi inexistente, no responce a una practica organizada aphcada
como instrumento para Jograr resultados sectoriales e inducir un ajuste estructural de racionalizacion,
moderrizacion, desarrollo tecnolégico, mejora de la competitividad para exportar y satisfaccion de 1as
nacesidades del mercado interno.

Este aspecto debe organizarse, y si en las etapas mediatas se carece de ahorro, s posible obtensr
I'neas condicionadas de crédito bilateral, de paises de la Comunidad Econémica Europea, vinculadas con
acciones concretas de reactivacién, rehabilitacién y modernizacién de actividades industriales en ramas
snfhaladas como prioritarias. También debe organizarse y tecnificarse, por parte de los intermedianas
financinres, Jos mecanismos de evaluacién, adjudicacién y seguimiento de los proyectos.




La imagen-objetivo que se plantea para el corto y mediano plazo, exige de medidas complejas.
coherentes y bien armcnizadas en materia monetaria, financiera, de ahorro-inversién, de manejo de la deuda
externa, de tratamiento del crédito y capital externo, de fortalexniento progresivo del mercado de valores,
de fomento a fa reinversién y de tratamiento fiscal faverable a Ja inversién en activos mobiliarios productivos.,
y. de control de regulacién de la libre circulacién de la moneda extranjera en el mercado domeéstico.

Mientras no se restablezca la confianza y la estabilidad, se reduzca sustanciaimente {a inflacion, no
haya tasas de interés real positivas, y no se dicten normativas para la operacién en condiciones de eficiencia
y seguridad del sistema tinanciero y de los mercados de valores y monetario, es virtualmente imposible
pensar en restablecer el ahorro interno y extemo en las cantidades requeridas y con los mecanismos
regulares de inversién.
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INTRODUCCION

El tema del financiamiento del desarrolio en los paises de América Lalina, merece una atencion
particular pues 2s un mecanismo que a pesar de tener una importarcia intrinseca, no ha logrado ser
cabalmente resueito. El problema abarca el origen o fuentes de los recursos prestables; su administracion;
y el destino y condiciones en que se canalizan dichos fondos a la estructura indust-ial del pais.

Asimismo, es frecuente observar que al realizarse propuestas de polilica econémica y de reestruc-
turacién econémicay productiva, enfrentan la gran limitante de que los recursos destinados contalfinresuitan
insuficientes. Esto trae como consecisencia la paralizacién de los proyectos en medio camino, con los
consiguientes efectos negativos en el conjunto de la economia nacional.

Este problema reconoce dos aspectos; el primero es el de costos, originado por un enfoque que no
concibe que se debe ser riguroso cuando se trata de cuantificar el costo social y econdmico de cualquier

propuesta. Lamentablemente, en el Peni los que no ios consideran o lo estiman de forma superficial, son
los més predominantes.

£l segundo aspecto, que es consecuencia del comportamiento anterior, esta vinculado al aspecto
financiero, intimamente refacionado al quehacer cotidia 1o pues cualquier iniciativa debe considerar cuanto,
cémo, cudndo y de quién provendran los recursos nec sarios para su implementacion. Esta omision es un
problema mas frecuente y serio que el primero, pues obvidndolo, se destina cualquier proyecto al fracaso.

Una manera de contribuir a la concretizacion de una Reestructuracion Industrial, que se pretende en
el presente Proyecto, es profundizando el tema del financiamienlo del desarrolio, para lo cual se presentan
las bases para comprender su relevancia y trascendencia. Porlo tanto, debido a la naturaleza de este tema
el presente trabajo contiene capitulos donde el enfoque es tanto macroeconémico Como MiCrOeconomMICo.
Ademds, se analiza Ias principales caracteristicas y limitaciones que el desarrollo de esta variabie ha tenido
en el nivel de la economia en su conjunto y entre las distintas empresas del sector industrial.

Elprimer capitulo titulado Resumen Ejecutivo presenta las principalesideas fuerza. En esle capitulo
las propuestas se hacen a nivel de: Andlisis de la Problematica del Financiamiento, Desarrollo de 12 Imagen
Obijetivo y Lineamientos de Politica Econémica a implementarse. Ademds, se pretende concretizar 1as
acciones validas que se derivarian de adoptar los lineamientos propuestos.

El segundo capitulo, presenta una explicacién estruclural al problema del financiamiento en el pais,
piantedndose en base a la experiencia histérica cudles deberian ser los principales objetivos y mecanismos
para enfrentario de forma satisfactoria. En este capitulo, también se presenta el instrumental metodolégico
ulilizado en el trabajo.

Debido a que la Politica Monetaria tiene un rol muy importante en la efaboracion de una Politica de
Financiamiento Sectorial y Global, se dedica todo el tercer capitulo para explicar cudl es su importancia, la
forma cdmo debe ser disefada y las relaciones que tiene con la politica econémica del pais.

En el capitulo cuarto, en razén de que el proceso de reestructuracién producliva requiere de
financiamiento en cantidades éptimas y oportunas, se estudia en delalle « | Sistema Financiero anahzando
sus principales caracteristicas y limitaciones tanto coyunturales como estructurales, con el finde tenerias en
cuenta en el momento de elaborar los lineamiento de politica para su desarrollo futuro. Ademds de lo anterior,
se incluye dos puntos que resultan fundamentales y delerminantes en I3 evolucién de su performance
institucional; éstos son: la gestién y 1a estructura de financiamiento sectorial.

En el quinto capitulo se presenta un breve andlisis del Mercado de Capitales y su desarrolio como
mecanismo de financiamiento produclivo. En este capitulo se otorga, ademas, un especial enfasis al
tratamiento de la inversién de riesgo en el pais y sus posibilidades de promoverio y materializario tanto a nive:
interno como externo.

Elsexto capitulo que responde mas a un enfoque macroecondmico, aborda eltema del financiamien-
10 externo, teniende como parametros las perspectivas que esla variable presenta actualmente, 1a proble.




matica que tiene el pais en acceder a él, y 1as principales y necesarias medidas que debgn adoptarse con
el fin de concretizar un eficiente y menos costoso proceso de reinsercién del pais en el sistema financiero
irtemacional.

Eneste sentido, se puede precisar que en el cambio de gobierno que se aproxima, este aspe_ctq. que
es vital para el desarrofio econémico sostenido de un pais, debe ser tomado en cuenta de forma priontana.

En el sétimo capitulo, que ya responde al enfoque empresarial del problema del financiamiento, se
hatratado de desarrollar un anslisis de la estructura de financiamiento de las prircipales empresas del sector
industrial, diferencidndolo de acuerdo altamano de empresa, es decir, separando la evolucion de la pequefia
empresaindustnal de forma particular. Los aspectos centrales en los que se ha enfatizado son: la fiquidez,
la gestién, la solvencia, la capitalizacién y la rentabilidad.

Debido a que el costo del financiamiento es una varable que ha sido manejada de forma fluctuante
y errdtica, con efectos negativos y perjudiciales en la estructura financiera de las empresas, se le ha hecho
un tratamiento aparte en el capitulo octavo del presente informe. Ademas, en €l se trata de presentar cual
deberian ser los principales lineamientos de politica que podrian guiar un eficiente manejo de esta vanable,
con exclusivos cniterios técnicos y estables de largo plazo.

En el noveno capitulo, se presenta uninventario de las principales lineas y fuentes de financiamiento
productivo del sector industrial. Este listado pretende mostrar la realidao actual de la ofenta crediticia del pais,
v también ha sido diferenciada tanto de acuerdo al tamafio de empresa que financia, como del tipo de
institucion que 1a brinda.

En el décimo capitulo, se ha cuantificado cual es Ia demanda de financiamiento potencial de los
distintos proyectos elaborados en cada uno de los programas de reestructuracién establecidos para cada
uno de los sectores productivos sefialados como prionitarios. Esta demanda comprende el periodo de la
presente década de 1990-2000, y est4 desagregada por quinquenios. Esta cuantificacién se ha realizado
conelfinde estructurar los distintos perfiles de proyectos que tendran que ser presentados y promovidos para
obtener un financiamiento adecuado.

Finaimente, 1a forma como se ha enfocado el aspecto del financiamiento en el quﬁ senala_ que ha
sido explicado por una equivocada concepciéntedrica que se ie atribuye, lo cual ha repercutido negativamen-
te tanto en la forma como se lo disefa o implementa, como en la manera cémo se lo enfrenta.

Por lo tanto, en cada uno de los aspectos desarrollados en el presente documento se trata de evaluar
y definir los aspectos tedricos que conforman el marco conceptual de cada una de las variables, con el fin
de poder plantear algunos lineamientos de politica que permitan reestruturar el marco teérico vigente, a la
vez que definir ciertos mecanismos y politicas que cumplan con los obijetivos de desarrollo econémico
definidos.

Es en este sentido, que en el marco de una politica de reestructuracién productiva sectorial que se

pretende con el presente programa PNUD/ONUDI, la importancia de este tema se acrecienta de manera
significativa y se perfila como un &rea de relevancia particular.
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Il. EL FINANCIAMIENTO EN EL CONTEXTO ACTUAL
A.INTRODUCCION

En el Pent, el problema delfinanciamiento del desarrollo estd ligado profundamente al desarrolio de
dos aspectos sustaNtivos de la economia, el de ahorro y el de la inversién, como dos caras de una misma
moneda. Asimismo, la forma de encarar el problema, casi siempre ha estado kmitada a uno de estos
aspectos.

Por otro lado, el deterior en los términos de intercambio en el sector externo y el limitado acceso
al crédito, experimentado en los ultimos afos, obligan a reorientar las estrategias de desarrolio a partirde una
revalarizacién del esfuerzo interno.

Por esto, la importancia del ahorro interno y de la movilizacion de recursos se debe revelar en su
verdadera dimensién, no solo por su vinculacion al proceso de acumulacién de capitales sino por la
contribucion que se puede dar, a través del sector financiero, a la orientacién de u..a parte importante de los
recursos de la economia con el fin de financiar el proceso de desamollo del pais.

El problema del ahorro adquiere mayor relevancia si se considera que la unica garantia de un
crecimiento econémico estable, es una adecuada politica financiera que provea de los recursos necesarios
para el financiamiento de la inversién.

Por otro lado, en el Peri se han presentado una serie de problemas de caracter ecoriomico-
productivo que encuentran su explicacién en |a total ausencia de una politica explicita de ampliacién de la
capacidad productiva a nivel global como de los diferentes sectores de la economia.

Ademads, el crecimiento de la economia se ha realizado al margen de Ia definicién de una politica de
inversién y de los determinantes que la promueven y fimitan. De esa manera se han tenido periodos en que
el aparato productivo no ha podido responder a las "exigencias” de la demanda interna, siendo aun el caso,
anos donde el nivel de ahorro interno era bastante considerable.

Se puede sefalar que el probiema del ahorro y la inversion es de largo plazo, pero lamentablemente
su tratamiento siempre ha propiciado politicas y soluciones coyunturales, que en muchos casos mas que
solucionar el problema, lo han agravado. Eslo, sin lugar a dudas, ha traido serias implicancias negativas
sobre la economia en su conjunto.

Lamentablemente la economia nacional no se desenvuelve dentro de la normalidad que sugiere
contar con todas las fuente s de financiamiento del desarrollo. El ahorro externo se encuentra fuertemente
impedido por las pérdidas de dinamismo de las exportaciones y continuo déficit de la balanza de pagos que
erosionan fuertemente nuestro nivel de reservas internacionales.

Enelcontexto actual, una recuperacién delcomercio exteriordepende en gran medida de un proceso
de transformacién de la estructura productiva, con muy poca maniobra de la politica econémica a corto plazo.

Por otro lado, a consecuencia de la dificil situacién derivada de la gestién de la deuda externa
realizada por el presente gobierno, ei financiamiento externo tampoco sera posible obtenerlo. Es decir, los
mercadosinternacionales enlos préximos tres afos podrian no ofrecer perspectivas alentadoras auncuando
se decidiera por acciones radicales y en sentido contrario a lo acluado. La magnitud y profundidad de los
pasos previos que tendrian que efectuarse hacen casi impracticable conseguir prontamente de estos
mercados recursos frescos.

Descansar tinicamente el financiamiento en los escasos recursos provenientes de ahorro interno
realmente pareceria ser el reto de los préximos ahos. Esta realidad impondria seras limitaciones al
crecimiento econdmico, por lo cual, se plantea que una de las salidas, por no decir la unica, se derivara de
laposible redefinicién deltratamiento delcrédito y lainversidn extranjera. El Peru necesita establecer criterios
clarns, que permitan captar y administrar eficientemente y de forma éptima el capital extranjero y el crédito
comercial y de largo plazo proveniente del exterior, polenciando algunos mecanismos ya establecidos, 1ales
como el sistema de conversién deuda- inversién.
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Evidentemente, otra alternativa se daria através de la creacion monetaria y de una adecuada politica
monetaria, pero esta tiene un conjunto de implicancias para la actividad econémica. En primer lugar, la
expar.sién monetaria trae serios riesgos en el crecimiento que deben evaiuarse anltes de iniciar cuaiquier
programa de financiamiento. Segundo, el dinamismo de la ofeta monetaria atecta severamente su
administracién, por lo tanto !'a politica merece formularse para este tipo de condiciones. Y tercerc, la
operatividad del financiamiente monetario resulta crucial para impedir serias distorsiones en los mercados
financieros.

B. EXPERIENCIA HISTORICA

La economia peruana ha pasado desde la década del sesenta por una serie de ciclos que se
caractenizaron por intercalar periodos de crecimiento econdmico y de subsiguientes crisis que devinieron en
procesos recesivos bastante agudos. Esos periodos que afectaron la economia considerablemente,
estuvieron principalmente referidos a los déficits en el sector externo, vinculadas a la escasez de divisas.

Durante los ultimos diez afos se ha venido aplicando politicas econémicas de corto plazo y de lipo
coyuntural, descuiddndose los lineamientos basicos de una expansién mas esfable y de crecimiento
econdmico autosostenido. Ademas, en este proceso se evidencio que a la variable basica que hace viable
cualquier modelo de desarrollo, 1a acumulacién de capital, no se le dio la importancia debida.

Revisando lo ocurrido en ia ultima década, observamos que el nivel de inversién en relacion al PBI
se ha mantenido enun promedio de 18 por ciento, mientras que la generacién de recursos mediante el ahorro
interno se mantuvo en un promedio de 14 por ciento, presentdndose una brecha ahorro-inversion en [a
mayoria del periodo. Esta situacién fue cubierta con endeudamiento externo, el mismo que se incrementd
de 2,595 en 19806 a aproximadamente 20,000 millones de ddlares en 1989, comprometiendo en el servicio
de ésta una parte importante de las exportaciones .

Lo que se considera como un elemento importante de este analisis es que se debe sefialar que en
fos Gltimos 35 afios ambas variables presentan una marcada tendencia descendente. El ahorro interno lo
hace a unatasade 1.7 por ciento anual y ia inversién privada a 2.5 por ciento, lo cual muestra en parte una
interdependencia de 13 inversion con respecto a la otra variable.

El sector publico, por su parte, no sélo afectéd directamente el volumen de ahorro interno al reducir
considerablemente su contribucién, sino que también ejercié un efecto indirecto sobre las decisiones de
ahorro del sector privado, a través de la politica de financiamiento implementada.

En este sentido, otra constatacién que surge de observar lacomposicion de! ahorrointerno se refiere
alapolitica ge financiamiento del sector publico. AGn cuando este sector ha venido realizando el 50 por ciento
de lainversién total de la economia (se ha incrementado en casi 3 por ciento anual en el periodo 1950-1988),
su contribucién al ahorro total fue casi nula. La inversién publica ha sido financiada preferencial v
maycritariamente a través del ahorro externo (Endeudamiento Publico Externo que crecié en promedio en
15 por ciento, y pérdida de las Reservas Internacionales; y ahorro privado.

Otro aspecto importante del problema del financiamiento y que es el mas apremiante de resolver en
el conto plazo, lo constitisye el nivel tan reducido de ahorro a través de [a utilizacién de activos financieros.

Es asi, que las cifras sefialan que en promedio sélo entre el 30 y 35 por ciento de Ahorro Interno se
canaliza al sistema financiero. Esta situacién se acentua asn mas cuando se observa que el porcentaje que
re'aciona el volumen de ahorro privado (suma del ahorro de familias y empresas privadas) depositado en
promedio en el sistema financiero organizado, aicanza un nivel aproximado del 11 por ciento, que resulta ser
el mas bajo de América Latina.

Este comportamiento asociado a 1as restricciones de acceso a recursos externos que se agudizo
crecientemente en los Gtimos cuatro anos, practicamente ha ejercido una presién recesiva en la economia
2n su conjunto, gue se ha manifestado en una reduccidn del producto, al no contarse con los recursos
linancieros necesarios para su propia dinAmica.

' [ [ ) o
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GRAFICO Ne 21
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Asimismo, ¢l elevado ritmo inflacionario, denivado de los fuerles desequilibrios internos en el sector
fiscal, monetario y cambiario, presiond negativamente, tanto en la actividad productiva expandiendo los
costos operativos y disméinuyendo la rentabikdad por lineas, como en el ingreso real de la poblacién
contraendo fuertemente el nivel de demanda intema.

Podemos sefialar que la intermediacién financiera disminuye por dos razones basicas: la primera,
es que existe una clara deficiencia estructural en la capacidad del sistema financiero para incrementar la
captacion de 'os excedentes y reciclarlos al sistema productivo. La segunda, se refiere a la existencia de
fuertes desequilibrios en los principales precios de las variables de la economia que han permitido que latasa
de interés no sea el Unico instrumento ni ¢l mas relevante en determinar el nivel de ahorro financiero.

Observando el desarrolio en el mediano plazo del Producto Bruto Intemo (P.B.L) en términos reales,
se puede concluir que si bien éste hatenido una trayectoria fluctuante enlos ultimos veinte afios, su tendencia
es ascendente (1a cual se presenta en el grafico adjunto). En este aspecto, habria que sefalar que esta
tendencia confrontada con una mas acelerada del crecimiento poblacional ha originado una reduccion
sustancial y sostenida dei PBI per-capita.

En cambio, el ahorro financiero, ef nivel que se intermedia en el sistema financiero también ha tenido
'a misma tendencia creciente hasta el aho de 1980, en el cual se produce una considerable reversion de 1a
misma, convirtiéndose en una de matiz recesivo. En este marco esta variable descendié a niveles de
significancia del 2.8 por ciento con respecto al total de PBI, después de haber alcanzado un ratio equivalente
al 8.5 por ciento, en el afio 1980.

Teniendo en cuenta este contexto, se puede precisar que Ias tendencias futuras del PBly del Ahorro
Financiero, seran claramente antagénicas. Esta reafidad puede explicarse principaimente por tres razones
fundamentales: el cada vez mas escaso nivel de ahorro interno, 1a imitada capacidad del sistema financiero
por transformario en inversién productiva, y la falta de una politica coherente y estable de acumulacién de
capitales a nival global y secional.

Esta realidad se hara mas critica si se tiene en cuenta que las principales variables monetarias entre
ellas el de fa fiquidez y la emisién primaria, presentan claras tendencias decrecientes en términos reales.

Frenle a esle panorama de crisis estructural, se hace indispensable tratar el problema del
financiamiento de manera prioritaria e integral, con el fin de otorgarle su auténtica dimensién en el desamolio
econémico del pais. Esto se podria conseguir mediante la articulacién de algunos mecanismos tales como:
un tratamiento adecuado de Ia politica monetaria, una reestructuracién y optimizacién del sistema financiero
y un adecuado ‘ratamiento del capital y dei crédito externo.

i 1 [T ' " [
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CUADRO 2.1

EVOLUCION DEL PBI Y DEL AHORRO FINANCIERO

{EN MILES GE INTIS DE 1979)

2,201,563
2,284,921
2,293,028
2,379, 348
2,518,595
2,423,875
2,899,222
2,844,345
3,107,387
3,213,039
3,276,074
3,289,335
3,298,594
3,490,115
1,646,637
3,807,715
3,817,268
3,348,319
3,505,885
3,671,820
3,743,395
4,065,199
3,722,642
4,125,508
1,205,384
4,285,220
4,385,015
4,444,931
4,524,785
1,504,642
4,684,498
4,764,353
4,844,209
§,924,064
5,003,920

AHORRD
FINANCIERD

19,026
15,873
0,727
53,773
99,485
18,979
103,110
95,708
111,886
88,359
81,247
103,943
151,735
248,055
308,505
263,875
251,940
211,487
265,798
193,138
195,405
29,21
103,887
150,468
136,674
122,557
150,595
135,126
120,359
104,988
89,942
74,800
74,118
73,39
2,402

RATI

AHORKD FENANCIERD

3.5
1.97
1.34
2.2
3.95
3.01
l.82
1.0
1.60
2.75
2.48
1.16
.80
7.95
B.46
6.93
6.60
6.32
1.61
5.26
5.2
5.64
2.79
3.85
3.2§
2.86
3.45
3.04
2.6b
2.28
1.92
1.57
1.53
1.49
1.45

{1) Cifras proyectadas sediante el uso de regresiones en funcion del tiespo.

FUENTE : BANCO CENTRAL DE RESERVA E INSTITUTO NACIOMAL OE ESTADISTICA

19




C. HACIA UNA POLITICA ALTERNATIVA

De acuerdo a lo sefialado anteriormente para el futuro mediato, en el Peni se hace necesario definir
ciertos objetivos de politica econémica que intenten solucionar esta critica situacién. En este sentido, se
deberia conternplar los siguientes aspectos:

a. Enprimer lugar, se debe buscar reconceptualizar el concepto de financiamiento del desarrolio y
su dimensién integral, en la explicacién del crecimiento de la economia, déndole 1a relevancia
debida.

Este problema ha sido encarado dentro de un enfoque netamente coyuntural y no como un tema
de alto contenido estructural.

Asimismo, la principal respuesta que se encuenira en los distintos fracasos de ciertas iniciativas
de politica econémica que buscaban un crecimiento estable y autosostenido, se centra en la
relativa y escasa importancia que luvo el aspecto del financiamiento.

b. En segundo lugar, se hace indispensable un entorno macroeconémico apropiado y estabie, con
politicas econémicas consistentes, coherenles y con vocacién de permanencia temporal, que
generen un clima de confianza y seguridad a la inversién.

Se debera crear, en este sentido, un ambiente estable definiendo politicas que motiven la
propuesta y el desarrolio de proyectos ventajosos y rentables, evitando asi la canalizacién al
exterior de los excedentes de las empresas. Por otro lado, los recursos que se quedaron, en
muchas ocasiones se dedicaron atransacciones especulativas dentro delpropio mercado intemo,
razén por la cual la atencidén a este aspecto se hace imprescindible.

Una de las razones para que exista “fuga” de capitales en los paises en desarrollo, mas que aun
mévil politico obedece alafalta de confianza o lainseguridad en las inversiones. Otra explicacién
podria ser labaja rentabiidad de los activos financieros y de los proyectos productivos, que hacen
mds atractiva la canafizacién al exterior de los excedentes, convertidos en moneda extranjera.

¢. Entercer lugar, este clima de confianza que se propone debe ser, también, lo suficientemente
atractivo como para captar el crédito y la inversién extranjera necesaria para alcanzar niveles
dptimos de desarrollo econdmico. En una perspectiva de reestructuracién productiva, este as-
pecto toma vita!importancia debido a que gran parte de los requerimientos productivos provienen
del exterior y, por o tanto, necesitan del financiamiento y de la inversién en moneda exiranjera.

d. En cuarto lugar, aunque los paises en vias de desarrollo son estructuraimente deficitarios de
ahorro, se debe buscar incrementar el volumen de ahorro interno a través del disefio de politicas
defomento del ahorro de manera que éste sea mas sensible ala politica econémica, especiaimen-
te a la monetaria.

El disefio de politica econdmica debera distinguir el problema del ahorro de corto plazo
(relacionado a su movilizacién enla economia), del de mediano plazo (su problematica estructural,
explicando su baja tasa y reducido porcentaje intermediado por el sistema financiero).

La politica de corto plazo debera ser incorporada dentro de fa politica monetaria, la cual no deberia
limitarse a controlar la masa de dincro. La de largo plazo tendria come objetivos mejorar la
eficiencia del sistema financiero; disefiar nuevos mecanismos que permitan captar el ahorro de
las familias y las empresas; optimizar el uso de la deuda interna y externa por parte del sector
publico y privado, y convertir a Ia politica monetaria en un efectivo instrumento de movilizacién
del ahotro.

e. Enquinto lugar, se debe estimular a que el sistema financiero se vuelva mas compelitivo, eficiente
y adquiera mayor especializacién. El objetivo debe ser que el sistema cumpla eficiente y
efectivamente su rol de intermediador entre el ahorro y 1a inversion.

[T ' i
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Para cumplir con este propdsito, se deberia estimular la competencia financiera otorgando mayor
flexibilidad a aquellas empresas que estan dispuestas a aceptar deudores con mayor nesgo y’o
aquellas que se espedcialicen en el crédito de largo plazo, siendo capaces de seleccionar y
promover proyectos rentables y viables.

Asimismo, para movilizar el ahomo se requiere que las empresas financieras conozcan las
necesidades de financiamiento de los agentes productivos, y para ello se necesita de un sistema
financiero innovador y especializado, asi como una politica econémica que lo pennita y estimule.
Ademds, se deberia establecer una adecuada politica de supervisién financiera y una clara
politica monetaria que tenga mayor efecto sobre el comportamiento bancario y financiero de las
ampresas.

f. Ensextolugar, unade las altemnativas a ser tomada en cuenta de forma relevante, es el desarrolio
del Mercado de Capitales, mediante el cual las propias empresas productivas promueven su
propio financiamiento para la inversién.

En este sentido, deben proponerse medidas para estimular su desarrolio en el corto plazo. En el
mediano plazo este mercado se puede convertir en una fuente de financiamiento importante, pero
es necesario realizar un adecuado esfuerzo de concientizacién y concertacién de las politicas a
adoptarse tanto en el aspecto tributario como en el tratamiento del capital de riesgo. La politica
fiscal en este sentido tiene un ro! importante.

g. En setimo lugar, se det 2 incentivar e incrementar de forma considerable el volumen de inversion
productiva, mediante un proceso de programacién y concertacién de ésta, tanto a nivel global y
sectonal, contemplando sus caracteristicas y requerimientos particulares.

Asimismo, debe ser parte de este objetivo el mejorar la eficiencia de lainversién (v.gr. incrementar
la relacién producto-capital), y reducir su componente importado.

h. Finaimente, es imprescindible generar mecanismos que permitan ampliar tanto el mercado
interno como externo, incremmentando las oportunidades de inversién de corto y largo piazo. Esto
se puede fomentar mediante la utilizacién de crédito de fomento sectorial y selectivo. y mediante
un adecuado clima y tratamiento de la politica fiscal que promueva e incentive niveles adecuados
y eficientes de inversién y de reinversién.

D. DESARROLLO DE UNA IMAGEN OBJETIVO

Para formular 1a Imagen Objetivo que resuelva la problematica del financiamiento en el mediano

plazo, se trabajé en base de una melodologia conceptual que contempla las siguientes caracteristicas:

a. El disefo de la IMAGEN OBJETIVO (I-O) siempre surge de la confrontacién con el analisis
detallado y profundo de una SITUACION ACTUAL, es decir, es unconstante proceso de Diagnosis
y Prognosis. Estas se enriqueceny condicionan mutuamente pues tanto el diagnéstico exige el
tratamiento de nuevas variables en la I-O, como ésta exige nuevos campos de andlisis de la
situacién actual.

b. El disefio de una I-O sin el estudio del importante rol que tiener cada uno de los AGENTES
ECONOMICOS seria un ensayo incompleto, pués se ha visto que estos tienen en el Peru como
en otros paises, mecanismos de presencia en el disefio y Ia ejecucién de las politicas.

Los principales Agentes identificados en este analisis son: el Estado, las Instituciones (ya sean
estas privadas o publicas), las Familias y Empresas. El rol que desempefan las ultimas, sobre
todo en los Gitimos afos, no ha sido valorado y eslimado en su auténtica dimensién. Lo que es
una de las causas que explican el fracaso de muchas iniciativas de politica.
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¢. El proceso de diagnosis ha comprendido el andlisis de los siguientes ocho aspectos. 1a Politica

Monetaria, el Sistema Financiero, el Mercado de Capitales, ei Financiamiento Externo, la
Estructura de Financiamiento Empresarial, el Costo de Financiamiento, la Fuente de Financia-
miento y ios Requerimientos de Financiamiento. Dentro de cada uno de ellos se ha realizado el
estudio de l1as situaciones, las concepciones y los roles que actualmente definen y condicicnan
el comportamiento de la economia en general.

Un auténtico y realista diagndstico siempre debe contemplar el andlisis de los principales
probiemas de la situacién actual, y de los limites que existen y que podrian condicionar su posible
reestructuracion.

. Por su lado, tratando de definir la I-D, el proceso de prognosis contempla los mismos ocho

a_specgos del punto anterior. Este lieva inherente a si, la necesidad de plantear y disefiar nuevas
Stuaciones, concepciones y roles que permitan alcanzar al pais en el mediano plazo, un mejor
nivel de desarrolio econdmico y social.

. En este proceso se han identificado las sicuientes caracteristicas, que es necesario destacar:

i. La situacién actual es dindmica y esta condicionada por las circunstancias cambiantes del
contexto actual. Por su parte, la I-O es también dindmica pero esta condicionada por el marco
conceptual del modelo que la define y se intente alcanzar. La I-O se encuentra enun constante
equilibrio inestable.

ii. Lal-O debe impregnarse de un alto matiz otjetivo dejando de lado los criterios subjetivos de
los que la disefian e implementan. Aqui se deberd evitar elriesgo de confundirlaconunautopia,
que tiene como caracteristica principal de que no puede ser concretizada ni alcanzada jamas.

iii. Debe ser viable y accesible, io que complementa el punto anterior, para lo cual deben definirse

las vias por las cuales esta I-O puede ser lograda.

iv. Por io tanto, es un escenario deseable y viable, enmarcado en un modelo definido por
parametros macrobadsicos, internos y externos (sociales, econémicos, politicos, y tecnolégicos.
Este escenarno implica, necesariamente, un nivel de desarrollo y crecimiento positivo y signi-
ficativo, respecto a 1a situacion actual.

v. Debe ser plenamente cuantificable y cualificable porque 1a anica manera de darse cuenta de
que una I-O se estd concretizando es evaluando periédicamente su proceso de realizacion.
Para lo cual necesariamente se necesitan de variables que puedan expresarse como melas de
acuerdo a la evolucidn de su comportam.ento.

vi. Complementando la primera caracteristiza, se puede afirmar que toda I-O debe presentar un
margen de flexibilidad que le permita adecuarse a posibles cambios en el marco conceptual.
La existencia y tolerancia de esle margen podré ser evaluado mediante la realizacion de un
analisis de sensibilidad a las principales variables de la I-Ol. Para enriquecer la definicion de
toda I-O se puede realizar un andlisis comparativo con las realidades de otros paises, que se
hubieraninteresado por tratar el tema del financiamiento del desarrollo, y de sus aspectos mas
importantes.

vii. Para enriquecer la definicién de toda I-O se puede realizar un andlisis comparativo con las
realidades de otros paises, que se hubieraninteresado por tratar el tema del financiamiento del
desarrollo, y de sus aspectos mas imporiantes.

. El enlace entre la SITUACION ACTUAL y fa I-O son, sin lugar a duda, las POLITICAS Y AC-

CIONES, las cuales son las encargadas de lograr en el corlo y mediano plazo los resuitados
definidos y esperados en la I-O.

g. Estas POLITICAS deben cumplir también con ciertas caracteristicas, entre ellas:

i. Las politicas pueden ser concebidas de dos maneras por un lado, como un conjunto de
definiciones que establecen el marco tedrico de una accién, y por otro lado, como un paguete
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de acciones orientado, a través de pautas y procedimientos, al togro de determinados objetivcs
definidos.

ii. Deben estar plenamente articuladas e interrelacionadas entre si, ya sea en el aspecto de su
naturaleza como en el de sus fines, evitando que contradigan y tengan etectos encontrados.

Por otro lado, todas las politicas deben 1ener un enfoque obligatorio de vision del conjunto de
la economia y presentar los posibles electos y condicionamientos sobre ella.

iii. Aparte de la caracteristica anterior, se debe buscar compatibilizar las politicas en el ambilo
temyoral, es decir, 1as de corto conlas de largo plazo, lo cualresulta bastante importante porque
es la inica manera de que se vayan modificando paulatinamente los comportamientos estruc-
turales de la economia.

Asimismo, se debe definir claramente las etapas del proceso con el fin de conocer los hori-
zontes de corto y {argo plazo, y el enlace (o articulacion) y Ia transformacién del caracter e
intensidad de las politicas.

iv. Las politicas por su aspecto cualitativoy su ambito de accion pueden ser globales, si se refieren
alconjuntode la economia, o sectoriales si requlan ei funcionamiento de un determinado sector.

En ese sentido, las politicas antes de ser implementadas necesitan ser evaluadas en sus
efectos, tanto en su Ambito sectorial, como en su ¢*mensién global, de tal manera que se evite
encontrar efectos contradiclorios entre ellas.

Asimismo, se hace necesario evaluar los efectos que pueden tener ciertas politicas sectoriales
aplicadas y dirigidas a ciento sector especifico, en otros ambientes y sectores de la economia,
porque pudiera ser Que en otra dimensién la politica pueda ocasionar efectos distintos a los
definidos en su disefio. Ademas, [as politicas globales deben evaluarse, en sus efectos, en
cada uno de los sectores econdmico-produclivo del pais.

v. Considerando ofro aspecto, definiremos como PROGRAMA al conjunto de medidas de politica
que se encuentran plenamente anliculadas, y que han sido evaluadas en sus efectos de acuer-
do al inatiz temporal que la caracteriza y de acuerdo al ambito que norma y condiciona.

Los Programas son un paquele de politicas que responden a una Estrategia.

h. Una ESTRATEGIA se considera un planteamiento de politica de corte coyuntural que va condi-
cionando y haciendo posible una transformacién paulatina de estructuras econémicas de Ia
situacién actual en el mediano y largo plazo.

La Estrategia es el nivel superior de las politicas que buscan alcanzar uno o varios objetivos, y
responden en su forma y en su fondo a fa filosofia y criterios acentados por el que las disefa y
ejecuta.

Las estrategias son de largo plazo, frente a las taclicas que responden a acciones inmediatas y
son de un matiz cortoplacista.

Estas definiciones han sido desarrolladas con el fin de contribuir en el desarrolio de analisis de diseho
de la presente investigacidn y sirven de marco coiiceptual y de ayuda en la posible ejecucion de las medidas
de politica propuestas en cada uno de 10s capitulos siguientes.

Asimismo, se puede sefalar que en cada uno de los capitulos siguientes se ha procedido ha definir,
tanto la Imagen-Objetivo y sus compcnentes particulares para cada caso, como también las Politicas y
Acciones que harian posible su realizacion.

, ‘
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lil. LA POLITICA MONETARIA
A. INTRODUCCION

En el Pena la concepcion, definicion y ejecucién de 1a politica monetaria tiene un comportamiento
preocupante, debido a que ha generado serios problemas en el desarrollo del aparato productivo, cors en
la economia en su conjunto.

El principal problema consiste en que la politica monetaria no fue coricebida como el principal
mecanismo dentro de una politica de financiamiento en general. Esta ausencia ha resultado ineficaz y en
algunos casos hasta inoperante y perjudicial para el funcionamiento de la economia.

Por otro lado, el aspecto monetario se ha desarroltado en un ambiente fluctuante, inestable y en
algunos casos incoherente con la politica econémica, debido a que su definicién y ejecucién ha estado
restringida por serias y dafiinasinferencias de los otros estamentos del aparato ejecutivo, eincluso legistativo.

Asimismo, el Gobierno ha acudido a ella como el instrumento producto del agudo proceso
inflacionario que actualmente caracteriza a la economia peruana, ha influido negativamente para que la
politica monetariay su principalinstrumento, que es latasadeinterés, se deteriore en su naturalezay resulte
totalmente ineficaz en la asignacién de los escasos recursos de la economia.

Por altimo, el limitado desarrollo del sistema financiero y de sus instituciones en los ultimos afios ha
sido determinante para que los efectos multiplicadores de las variables monetarias seanbastantes reducidos.

El presente capitulo, luego de analizar las caracteristicas del desarrolio reciente de fa politica
monetaria, pretende definir los aspectos conceptuales que la deberian determinar; en el fin de que se la
conciba en su dimensién auténtica e integral dentro de los lineamientos de la politica del gobierno,
considerando ademds, su contribucién para e! desarrolio econémico y productivo del pais.

B. CARACTERISTICAS DE LA POLITICA MONETARIA EN EL PERU

La politica monetaria en los Gltimos veinte afios, en el Pert, ha tenido una trayectoria bastante
inestable. Pero dentro de esta tendencia fluctuante, se puede extraer ciertas caracteristicas peculiares que
han sido comunes en todo el periodo. Estas caracleristicas son:

a. La politica monetaria nunca ha sido concebida dentro del marco de la poiitica econémica en
general, sino se ha presentado aislada y desarticulada de los lineamientos de politica del gobierno.

b. Eiérgano que deberia delinear y ejecutar con autonomia la politica monetaria es el Banco Central
de Reserva. Pero, €1 muy raros casos, esto ha sido realidad debido a la intervencién del ejecutivo.

¢. La politica monetaria fue concebida comunmente por los gobiernos como un mecanismo de
financiamiento de los crecientes y continuos déficits fiscales.

d. Lec criterios de asignacién sectorial estuvieron ausentes en lz determinacién de la politica
monetaria y esto ha permitido que los sectores productivos en algunos casos presenten serios
déficits de financiamiento, que hubo que subsanarlos con politicas de emergencia, a un costo
econémico alto.

e. Elsistema financiero en el Peru resulta ser en algunos casos una variable endégena sin relevancia
significativa dentro de la politica monetaria, porque su nivel de intermediacién y su potencial
multiplicador son bastante reducidos. En este sentido, se tiene que admitir que la politica
monetaria, en algunos ¢asos, resula ineficaz debido a que gran parte de la liquidez se encuentra
fuera del sistema formal de financiamiento.

Se puede sefialar que la politica monetaria, mas que servir para dinamizar y hacer crecer la

intermediacién financiera, ha dcsincentivado y, aun mas grave, ha permitido su significativa
contraccién.
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f. Loy instrumentos de la poiitica monetaria han sido utilizados con tal caracter de desorden y sin
coherencia alguna, que han perdido eficacia en sus efectos; desviitudndose su esendia funda-
mental y la naturaleza en sus resultados.

g. En una economia cada vez méas especilativa como la peruana, ante la disminucién del ritmo de
acumulacién, utilizandc el esquema Keynesiano, el motivo Transaccién de ia Demanda de Dinero
ha disminuido, reforzandose el inotivo de Precaucién y Especulacidn; razén por la cual la
relevancia de 1a politica monetara se ha incrementado.

h. Sin embargu, en los Gltimos afos ha surgido un instrumento alternativo y que adquiere cada vez
mayorimportancia: elmercadode divisas. Esto se hadado,que anteunatasadeinterés negativa,
coninflacién aitay caida persistente delingreso, este mercado se ha convertido enuna altemativa
interesante, especialmente cuando representa un mercado muy liquido, de tacil acceso y cuya
informacion se obliene con facilidad, lo que no sucede con olros mercados.

i. Ofra caracteristica bastante notoria de la politica monetaria, es que ésta s6lo se ha limitado al
4mbito del sector financiero, dejando de lado el dinamismo de otros mercados como el de la
inversién de riesgo, el de capitales, y el mercado monetario, en general.

j. Se percibe la existencia de un conflicto entre la politica monetariay la politica de inversién, debido
aque los incrementos de latasa de interés promovieron mas que todo un leve aumento del ahorro
financiero, desalentando a su vez, la inversién productiva. Ademds, en este sentido, el sistema
financiero no apoyé reaimente fa capitalizacién de la economia.

k. La politica monetaria ha sido marginaday fimitada de su dimensién de mediano plazo, por no estar
definida como parte de una politica de financiamiento, que Se articula entre el horizonte de corto
y mediano plazo.

C. EXPERIENCIA RECIENTE

En el ultimo afio, por el elevado ritmo inflacionario, la fiquidez totai del sistema bancario se contrajo
en 60 por ciento, en términos reales. Por su parte, la caida de la liquidez en moneda extranjera también
condiciond fa evolucién desfavorable de la liquidez global.

A esta situacién se afiadié la continua disminucién de 13 intermediacion de ahorro, debido a 1a

persisiencia de tasas de interés reales negativas y alincremento de las expeciativas inflacionarias. Esto se
reliejé on ol incremento por parne del pdblico de la preferencia por cirsulante (que pasé en el dltimo aho de

35 a 42 por ciento) con la consecuente disminucién del multiplicador bancario de 1.51 a 1.48. El andlisis de
la velocidad de circulacién del dinero en 1989, confirma la apreciacién anferior sobre expectativas
inflacionarias, al registrarse un incremento de 156 por ciento.

En consecuencia, el acelerado deterioro de la capacidad dei sistema bancario, para captar los
excedentes de liquidez y ahorro se viene reflejando en el coeficiente de monetizacion de la economia
(Liquidez total dividido entre la producciénde bienes y servicios), que se hareducidode 15.6 a 12.5 porciento.

Estosfactores actuaronde manera negativa enla canalizacién del crédito total tanto al Sector Publico
como al Sector Privado. En el primer caso, los menores flujos crediticios estuvieron dinigidos a cubrir los
movimientos de caja del Tesoro Publico, al pago de la deuda externa y a olras cuentas compensatorias,
observandose una caida real anual de 80.1 por ciento.

En el segundo caso, como resultado de la disminucién del ahorro financiero, de 1a elevacién de las
tasas activas de interés, de la desacelaracién de la actividad econdémica y menor disponibilidad de lineas de
créditointernacionales, Ia actividad privada recibié un menor flujo crediticio que se refleja en una contraccién
de 67.1 por ciento.

Finalimente, es importante mencionar el sustancialincremento de las pérdidas en que incurrid el BCR
al financiar los continuos diferenciales cambiarios y financieros producidos por ia aplicacién de tipos de
cambio multiples y de tasas de interés subsidiadas. La cifra negativa en 5,818 millones de intis a Diciembre
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de 1987, ascendi6 en Diciembre de 1986 a 438,581 millones de intis, con los que se otorgaron créditos al
sector publico y a los bancos de fomento, especiaimente al Banco Agrario.

D. ELEMENTOS PARA EL DISENO DE UNA POLITICA MONETARIA

Teniendo en cuenta lo sefialado anteriormente, se pueden establecer algunos elementos que
permitirdn el disefio de una adecuada politica monetaria. Los mas importantes son:

a. Debe entenderse que la politica monetaria debe ser definida e implementada, enmarcdndola en
el contexto de una politica de financiamientc macroeconémica, la cual a su vez responde a los
objetivos de la politica econdmica y de gobierno, definidas respectivamente, siguiendo un orden
de jerarquias de adentro hacia afuera. Es necesario subrayar, que el tener en cuenta al contexio
macroeconémico vigente, no implica que la politica monetaria debe estar condicionada a él,
porque ella debe tratar de establecer su propia dindmica.

b. Con el fin de lograr la actuacién eficaz de los agentes econoémicos, resulta esencial sefialar que
a pesar de la dindmica que imponen los procesos y los cambios del entorno, debe buscarse el
predominio de una légica econémica de estabiidad y planificacién, al menos en el mediano plazo.
En este sentido, no debe confundirse estabilidad con dinamismo, ni politicas con estrategias.

c. LaPolitica Monetaria. esta destinada a regular el funcionamiento de los mecanismos financieros
y nofinancieros, através del manejo de instrumentostalescomo: laofertamonetaria, laliquidez,
el crédito global y selectivo, la tasa de interés y el redescuento, los coeficientes de encaje, y los
coeficientes de cartera. Esta politica tiene como objetivo obtener el crecimiento de los activos
financieros de la economia, con el fin de proporcionar oportunamente los recursos necesarios
para satisfacer los requerimientos de financiamiento de ia economia en su conjunto.

d. En enlace que tiene la politica monetaria tiene su enlace o via de actuacion sobre la politica
econémica, a través de a politica de financiamiento. Por eso, al no definirse esta ultima, su
implementacién esta desarticulada de los otros aspectos de la economia en general, como de su
dimensién estructural.

e. La naturaleza de la Politica de Financlamiento es de mas largo plazo que la monelana. es decir,
se centra en el manejo de la estructura de financiamiento de la economia. Tiene como obijetivo
regular y condicionar el funcionamiento de los distintos sistemas involucradcs, y de sus
instituciones y mecanismos. Ademas, esa politica tiene su 4mbito de accién sobre la estructura
de la economia y del sistema, sobre la organizacién y funcionamiento de los intermediarios, sobre
los mecanismos utilizados para la canalizacién y transformacién del ahorro en inversién, y sobre
el financiamiento de los diversos sectores econémicos y sociales.

1. Asimismo, la politica monetaria trasciende el ambito de los mercados financieros e intiuye en la
evolucion de las empresas. Pues por medio de las regulaciones en los mercados de
financiamiento se afectan también las decisiones empresariales de corto y largo plazo que
comprometen laproducciény lasinversiones. Aesta posiciénde las autoridades monetarias debe
darsele la importancia debida, con el fin de orientar de forma eficiente el comportamiento de los
agentes econémicos.

g. Finaimente, la competencia y responsabilidad en la toma de decisiones recae en los 6rganos del
Legislativo y Ejecutivo a los que constitucionalmente le corresponde dirigir Ia gestién de los
asuntos publicos. A nivel politico la autoridad financiera y monetaria como podery como funcién
politica corresponden al Gobierno bajo Ja fiscalizacién del Parlamento. A nivel técnico operalivo
y ejecutivo, con niveles de mayor a menor autonomia, la ejercen por delegacion tacita de la
Constitucién, los organismos de regutacién (Banco Central de Reserva), y de supervision y contro!
del sistema financiero (Superintendencia de Bancay Seguros y la Comisién Nacional Suparvisora
de Empresas y Valores).
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IV. EL SISTEMA FINANCIERO
A.INTRODUCCION

El Sistema Financiero, a través de su estructura y funcionamiento se constituye en uno de los
aspectos masimportantes para el logro de los objetivo., y metas deldesarrolio econdmico y social. Asimisma,
segun se puede observar en ia evolucién econdémica de los paises, pocas veces se planea la posibilidad y
necesidad de realizar una reestructuraciénintegral de su sistema financiero. En la realidad peruana, debido
atinsuficiente proceso de formacidny acumulacién de capitales y activos, en parte imputable a laineficiencia
de esle sistema, esta reestructuracién es casi imprescindible.

Conforme a lo definido en los capitulos anteriores, se puede afirmar que el sistema financiero no
cumple eficientemente con su rol principal, que es el de canalizar y transformar éptima y oportunamente
niveles de ahofro en inversién productiva, por lo que se cuestiona los aspectos basicos que sustentan la
actual intermediacién financiera en el pais y el desarrollo financiero alcanzado.

Una reestructuracidn del sistema, en el caso peruano, deberd comprender cambios estructurales y
reformas en aspectos tales como su marco organizacional y estructural, sus elementos institucionales, sus
arganismos e instituciones, Ia normatividad que lo condiciona, y sus aspectos operativos que caracterizan
sus relaciones con el resto de los agentes econémicos.

Algunos objetivos se podrian sefialar con el fin de establecer una adecuada estructura financiera
(institucional, instrumental, y operativa o de servicios). El sistema financiero deberia lograr: un adecuado
y 6ptimo nivel de monetizacién de la economia; una 6ptima intermediacién en la movilizacién de los recursos
a través de mecanismos compelitivos y rentables; un eficiente manejo de los agregados monetarios que
aseguren el crecimiento integral y estable de la economia en el mediano y largo plazo y; por Lltimo, un
desarrollo financiero descentrakizado y democratico, permitiendo el acceso de todos los estratos empresa-
nales sin distincién.

Elobjetivo basico consiste en transformar el sistema financiero en un mecanismo eficiente y 6ptimo,
queincentive la creciente canalizacién del dinero y del crédito al financiamiento de las actividades productivas
sefialadas como prioritarias por los ineamientos de Ia politica econémica global. La secuencia metodolégica
utilizada con el fin de obtener este objetivo presenta siele elapas y se grafican a continuacion.

B. EVOLUCION INSTITUCIONAL

En las Gltimas décadas, el sistema presenté una evolucién dindmica, en términos de creacién de
nuevas entidades; de cambio de la propiedad entre el sector privado y estatal; y de ampliacién dela estructura
de las entidades existentes (apertura de sucursales y agencias).

En 1960, se tenia una estructura simple constituida por el Banco Central de Reserva, los bancos
comerciales y de ahorro, los bancos estatales de fomento dedicados a los sectores agrario, minero e
industriai,y elBanco Ceniral Hipotecario orientado a canalizar recursos hacia el sector vivienda, comenzando
una efectiva expansién con la creacién de importantes bancos del sector publico como el Banco de la Nacién,
y del sector privado como los Bancos Regionales y los Bancos de Fomento en laindustria de la construccion.
Ademds, se fortalecieron significativamente las asociaciones mutuales, asi como las cooperativas de crédito.

Afines de la década citada y a comienzos de los aflos de 1970 se cred la banca asociada al Banco
de la Nacién (Banco Popular, Continentai e Internacional) con lo que se modificé 1a composicién patrimonial
de dichos bancos, convirtiéndolos en Bancos del Estado. Ademds, se creé la Comision Nacional Supervisc-a
de Empresasy Valores, y la Corporacién Financiera de Desarollo. En 1977, el gobierno decide autorizar el
establecimiento de bancos mutlinacionales con participacién de capitales extranjeros, liberando una
restriccion establecida en 1971, que regulaba que los bancos que se establecian después de esa fecha
deberian pentenecer integramente a inversionistas nacionales.
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El anilisis de 'a evolucidn de {as instituciones financieras no bancarias, a partir de 1970, muestra un
crecimiento significativo, principalmente en el nimero de compafias financieras establecidas (principalmen-
te dependiente de alguna compafiia bancaria especitica) y de almacenes generales de depésito.

A partir de 1980, se establecieron en el pais varios bancos extranjeros sobre la base de 1as normas
existentes. Paralelamente, el gobierno dicté un conjunto de medidas que se ofientaron a lograr un nuevo
ordenamiento de entidades financieras, promulgando nuevas leyes organicas para instituciones como la
Superintendencia de Banca y Seguros, la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores, el Banco
de 1a Nacién, etc.

Los sustanciales cambios ocurridos en l1a infraestructura del sistema financiero durante las ultimas
tres gdécadas, con la creacién de nuevas entidades o la modificacion de las existentes, evidencian la
tlexibilidad que tiene el sistema para adaptarse a Ia coyuntura econdémica, y su facilidad de adecuarse a
ciertas reformas.

C. DIAGNOSTICO COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL

Un breve andlisis de la evolucion del Sistema Financiero en la dlitima década, permite observar los
siguientes aspectos:

a. Todas las variables monetarias de la economia han experimentado una reduccion promedio en
términos reales de 68 por ciento, explicado por el escaso dinamismo que presentd este sector.

b. La liquidez total del Sistema Bancario decrecié de 1980 a 1988 en 67 por ciento, la Oferta
Monetana (liquidez en moneda nacional solamente) en 69 porciento, y l1a Emision Primaria en 66
por ciento. Esto muestra la evidente desmonetizacion de 1a economia que alcanzé un ritmo
promedio anual de 8 por ciento.

c. Elcirculante decrecié en 58 por ciento. Este proceso relacionado conuna contrascion mas aguda
de la Oferta Monetaria, permitié que la preferencia por el circulante expandiera de 32 a 42 por
ciento. Dosfactoresinfluyeron en este comportamiento, el ritmo de inflaciény la presencia escasa
del Sistema Financiero.

d. €l ahorro financiero, que contiene los depdsitos en el Sistema Financiero de corto y largo plazo,
en moneda nacional y extranjera, tuvo una contraccion real significativa. De esta manera, su
participacion en el Producto Bruto Interno (P.B.1.) del pais decrecid drasticamente de 20 a 6 por
ciento; debido al mantenimiento de 1asas de interés reales necgativas, como por la escasez de
activos financieros que aseguren una rentabilidad estable en el mediano y largo plazo.

e. La composicion del cuasidinero con respecto al lipo de moneda en que se concretizé, se puede
precisar que el de moneda nacional tuvo una reduccién mayor que el de moneda extranjera.
mientras que el primero decrecié en 78 por ciento, el segundo o hizo en 62 por ciento. La
panticipacion de los depdsitos a plazos en moneda doméstica en el total del cuasidinero decrecid
de 45 a 32 por ciento, en favor de los de moneda exiranjera. En el aho de 1984, en que el proceso
de devaluacién y los instrumentos del sistema incentivaron fuertemente la dolarizacion de 1a
economia, los depdsitos en moneda nacional representaron sélo el 23 por ciento Cel total de
deposilos.

E!cuasidinero en moneda extranjera, en el periodo de analisis cuantificado en délares experimen-
t6 una contraccion de 40 por ciento, ai pasar el saldo de 1,138 a 687 millones de délares. Enel
afho 1984, esta cuenta habia alcanzado la cifra de 1,712 millones de délares.

g. Las Reservas !nternacionales Netas {RIN) del sistema alcanzaron por su parte 2 1988 un saido
negativo de 154 millones de intis, es decir de 308 millones de délares, iuego de haber sido a tines
de 1985 de 1,383 millones. La inestabilidad en el mantenimiento de una polilica cambiaria que
permita asignar las divisas a la economia con criterios de eficiencia y produclividad es la razén
principal que explica esta situacién,




t.

£.

F.

5.

- 4

—

[

~

0.

P.

S.

CUADRO 4.1
COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS (1)
(Miliones de Intis de 1980)
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CIZDIT0 INTERND NETO 6.C.R. 248 439 3 358 360 Fab igs £33 IS
LIVISAS RONETIIALAS (F- o} 288 17 2t) {97) {52) 366 127 170 a4
CIRCULANTE n 253 Fey 1% 178 2 a2 7 152
PREFERERC.PCR CIKCULANTE (J/E) T 31.9 20.5 .8 B4 WY A3 3.3 5.2 Ve
ENCAJE EFECTIVD 1 3.8 1.8 1.8 3r.8 7.8 3.8 1.8 - b
AHORRO F IRANC LEKG 9 940 1,084 9w 1,08 154 634 $7s Ti
RESERVAS INTERNAC. NETAS 438 226 F1 1 89 “2 323 X2 2 NN
I A L 1,283 187 a9 836 1,107 1,187 113 € 1D
PROGUCTG BRUTO INTERNG 4,972 4,933 4,739 3,905 130 41 4,541 .ol LA
DINERD/PBI {80) 1 0.9 9.4 1.1 7.9 8.0 10.4 1.2 1.3 .7
CuRSEDIN, /FBL ((CeD}s0) 2 141 18.3 1§.3 2.8 23.4 13.% .2 vt R
Cuasip-n.n. /P51 1 8.3 8.5 3.8 8.1 6.8 1.1 1.5 6.3 4
CURSID-R.E./PB) 1 1.8 1.8 10.5 12.4 18.6 8.3 2.8 47 -2
OFERTA nON./PBI (£/0) 1 1.2 18.9 16.6 le.l 14.8 1.8 1.7 £t
AHORRD FINANCIERD,PET 1 19.5 19.1 s 2.2 2.9 17.4 1.2 12 -

{1} CIFKAS DEFLACTADAS CON EL IMDICE DE PRECIOS AL CONSURIDOR.
FUENTE : BANCO CENTRAL 0 RESERVA,




GRAFICO N* 4.2
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO
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GRAFICO N* 44

EVOLUCION PBI Y VARIABLES MONETARIAS

MILES DE MILLONES DE INTIS DE 1980

| 4 — _
|
3 —_—
2 —-
¢ —_— . .
l X - \
. — 2
(1] l 1 s —?— f/t' L ‘;\'E
1080 1081 1082 1983 1984 1985 1986 1987

—=PBlL —+ LIQSISTBANC. —¥ EMISION PRIMARIA

1988

40
35
30
25

15

5

10

GRAFICO N¢ 45

PRINCIPALES RATIOS MONETARIOS

EN PORCENIAJE
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h. Con respecto a fa composicién de la liquidez del sisterna bancario por tipo de moneda, la de
moneda nacional tuvo una contraccién en términos reales de 39 por ciento, al pasar de 536 a 328
millones de intis. Aun asi, la participacién Ce esta cuenta en el total de l1a liquidez del sistema se
incrementd de 43 a 79 por ciento, debido a que la liquidez de moneda extranjera decrecio a un
mayor ritmo ( 88 por ciento).

i. El desarrollo de fa Oterta Monetana (liquidez en moneda nacional) con respecto a los plazos,
muestra que los depdsitos a plazos (cuasidinero) decrecieron en su participacién de 37 a 25 por
ciento deftotal. Estoindica que la parte comriente de la oferta tuvo una mayor paricipacion, debido
aque el rendimiento de los depdsitos y activos financieros no compensan la creciente pérada del
poder adquisitivo del Inti.

J- Lo precisado se confirma en ia evolucién del multiplicador bancario, que grafica la capacidad del
sistema bancario de aumentar los efectos de los recursos financieros a través de la intermedia-
cién. Este ratio durante el periodo decrecié de 1.60 a 1.48, luego de haber alcanzado endiciembre
de 1982 el nivel de 2.53. Este ratio es un marcador de 1a eficiencia operativa del sistema, por lo
que su drastica reduccién, muestra los bajos niveles de productividad con que actualmente esta
funcionando el sistema bancario.

k. Las colocaciones totales del sistema bancario, sinincluir las operaciones del Banco de la Nacion,
experimentaron entre 1986 a 1988 un decrecimiento en términos reales de 67 por ciento. Eneste
mismo lapso, las colocaciones en moneda nacional decrecieron en su participacién dentro deltotal
de 73 a 41 por ciento, que se explica por el importante incremento del tipo de cambio, que vino
acompanado por una sustancial contraccién de la intermediacién de recursos provenientes del
publico por parte del sistema.

I. La evolucién de las colocaciones del sistema bancario por el tipo de entidad que 1a ejecutd
podemos seRalar que la banca comercial privada y asociada que brinda principalmente financia-
miento de corto plazo o capital de trabajo, experimenté una mayor participacién en eltotat, al pasar
de 51 a 64 por ciento.

m. Por su parte, las colocaciones de la banca estatal de fomento, incluyendo el Central Hipotecario
{préstamo para viviendas) decrecieron eniérminos reales a una mayor velocidad que el promedio,
es deciren 67 por ciento. Debido a la drdstica reduccién de las operaciones activas de los Bancos
industrialy Agrario, que se redujeron en promedio en 86 por ciento, por Ia menor canalizacion del
crédito def Banco Central de Reserva.

n. Las operaciones en el Sistema Financiero total {sistema bancario mas no bancario) reflejé entre
1984 y1988, ia misma tendencia en la evolucién de sus principales variables: la parte corriente
de la liquidez crecié en su panticipaciéon de 24 a 4€ por ciento (influenciado por el mayor nivel de
circulante), e! cuasidinero en monada nacional decrecié de 55 a 41 por ciento en favor del de
moneda extranjera. Porelladodelaoferta, se mantuvo eldeterioro de 1a RIN y del Crédito al sector
privado.

o. Conrespecto alas principales cuentas monetarias del Banco Central de Reserva se deben hacer

ciertas precisiones de su evolucién en el periodo 1984 -1988:
L.a emisién primaria se redujo en 26 por cientd.
Ei circulante en relacién con la emision primaria decrecié de 71 a 62 por ciento en los ulimos
cuatro aflos, en favor de los depdsitos en m.n.

- El nivel de RIN muestra un deterioro mas amenguado que el ocurrido en el sisterna bancario
en su conjunto.
El endeudamiento neto de largo plazo con el exterior ha sido relativamente mas negativo.

) i [ i [ [ [ ] [ I ‘




GRAFICO N* 4.6
EMISION PRIMARIA Y EXPANSION MONETARIA
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GRAFIC0 4.2

CONSOLIDACION DE CUENTAS DEL SISTEMA BANCARIO (1)
(Millones de fntis constantes de 1980)

DIC.8G  DIC.81 GIC.82 BIC.B2 DIC.84 DIC.8S OIC.86 DIC.ET  SIL.ES
L LIGUIDEL TOTRL  ===osm mmeeem soieee e el el e

SISTEMA BANCARID 1,8 1,210 L2 1,1 1,247,117 1,063 1,892 HE
A. LIQUIBEL n.N, 536 817 7ol 87 544 330 b6 §s? I3
1.Cred.Sect.Publ.{neto) uz 341 37 s mn 142} 96 I 17
2.Crad.Sect.Priv. 544 878 709 407 432 488 N S5 L]
Y.0tras Cuentas {256} {2¢8) 1224) 1286) {239) {116) (8¢} {451 1R

B. LIOUIGEL M.E. 108 453 573 e 152 18 39 157 €7
1.Cred.Sect.Pubdl.{neto) 144 19 81 84 97 35 I8 e 3
2.Cred.Sect.Prav, 05 i} 3 12 n 9% 178 16% 122
J.Reser.Intern. Netas 43 226 97 289 442 523 02 N3 tes
4.Endzud.neto L.P, {77) (114) {140} {183) {120) (7} {24) {1u} 13)

I1. CURSIDINERD M.E. 187 Jds 497 493 £8b 180 138 HA 137
IT1.OFERTA NONETARIA {1-11) 437 83s 784 628 810 151 92% 929 139
f. CInERD {1+i1} 542 4bb 186 31y 1% 446 557 sie 20

1. Circulante 73 253 210 186 176 yit 2712 m 123

11. Gepos. Vista 289 13 135 144 133 P B8 L) i3

B. CUKDIKERD K.N. 31s 420 419 7 281 309 358 n: &3

1) La saneda extranjers ha sido valuada al tipo de cambio prosedio de coapra y venta de fin del pericsc.
{2} La serie ha sido ajustada por 12 raversion de los creditos por refinanciacion de }a deuda externa otarjsaas
1l qobierno central en 1933 y 1984, Incluye creditos a FONAFS y COFIDE.

CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA BANCARIO 1/
(En millones de Intis de 1984)

Dic.34  Jcl.85  Dic.85 Dic.86 Dic.e] Lic.ys

I, RESERVAS INTERNAC. NETAS 8,282 5,218 7,4p4 2,809 I3 {57
{eiilanes de dclares) 1,100 (358) (1,383) (RoL) Bl -

. Actives 13,03¢ 11,303 13,354 6,988 9,17 322

B. Pasivos 8,752 4,085 5,630 §,118 504! £,319

1. END.NETQ EXT.LARGO PLAID 2/ (4,713) (1,707} (1,004) (135) 114%) [EAN
(a1llones ae dolares) {-370) (-358) (-29%) 1-101) t-4v} 1=lus

8. Creditas 1,170 7’ 1,9 1,199 §21 i

&, Obligacicnes 2,803 2,487 2,297 1,334 ves sl
I11, CREGITO INIEANKO NETO 13,863 10,824 9,415 12,576 14,758 5, 7.4
A, Sector Publycc 3/ L (1,002) (81§ 1,930 3,80 teid

B. Se:ztor Privade 14,300 11,489 11,148 11,505 16,11 P

C. Otras Cuentas 11,uel) Te? 1,850} (839 icddy Th

Iv. LIGUIGED SIST. FImAaC. 18,432 14,739 15,814 15,180 14,51 5,92
7. DINERD §,673 T804 e, W9 7,920 E,7er NEEH

1. Bill.y aca.en carcul, 2,82 2,084 T 189 1,881 $,087 Vol

2, Deg. a la vista a/n 2177 §,350 1,20 4,059 4,0u R

B. CURSIGINERD 11,79} 10,985 §,%0% 1,191 & 187 T

1. En #/n 3,90 2,809 4,338 9,235 4,348 138

2. En o/e 9,75 8,266 5,117 1.95 1,734 Y
{a1)lcnes de dolares) i, 713 (1,38) {948) 19%) 1474, 1us™

1/ Cosprende 1a toteli3aa de operac.financieras que realizan 1as 1nstituCiones bancar, y no banc..
2/ Deudes a sas de un anc.
3/ incluge FONGPS y COFI0E y depositos par retinarcr: cion de 1933 y 1584,

FUENTE : BANCO CENTRAL DE RESERVA




COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 1986-1988
(Millones de Intis constantes de 1986)

CUADRO 4.3

37

9 8 ¢ 1 % 8 7 1 9 8 &

N n.E TOTAL 1 N R.E foTaL 1 87785 RN n.E TGTal 1 LEHN
SISTEX.BANCARIO 32,852 11,930 44,832 100.0 3,861 11,132 42,793 100.0 -4.5 8,048 6,03 14,079 lud.0 -¢5.7
digstecario Lm - L 3 1,92 - 1,42 4.5 4.5 167 --- 187 L1 914
ESTAT.FONENTO 15,505 4,967 20,472 45.7 14,435 3,883 18,318 42.8 -10.5 2,227 2,8% 5,062 4.8 -223
Agrario 10,349 254 10,603 23.7 8,838 18 8,85% 20.7 -1s.5 1,328 13 1,31 9.2 -64.E
Industrial 3,215 2,580 5,7% 12.9 2,087 2,215 4,302 0.1 -25.8 242 709 52 0.5 -71.3
Minarc 1338 2,132 2,3 §.2 186 1,650 1,836 4.3 -21.2 === 125 2,128 145 159
Vivieada L I 191 I X ] HW - LU 7.8 9. 856 - 8% 4.5 -§0.2
(CHERC. AHORROS 15,975 2,013 22,988 $1.3 15,26¢ 7,248 22,52 52.7 -1.0 3,653 5,757 9,449 4§41 -%5.1
COM CF.FRINC.LINA 12,221 6,032 18,353 40.9 11,910 5,568 18,478 43.2 0.7 2,%2 5,667 8,029 Sd.e -5:.%
Credito 3,255 1,052 4,307 9.4 2,683 1,244 3,967 9.1 -9.3 488 1,122 1,811 11.0 -%8.8
Interbanc 1,263 %2 2,5 5.1 1,735 829 2,585 4.0 13.2 Lyl 535 1,008 6.5 -cu.?
Popular LAY 1,73 3,010 6.7 1,397 1,149 2,54 5.0 -15.4 M 59 WY 0.7 -alé
biese 1,015 380 1,395 3.1 1,35 547 1,878 4.4 348 M 9 42 5.0 -su.S
Continental 2,623 1,102 3,725 8.3 2,661 1,832 4,493 10.5 20.b 40 1,320 1,850 12,7 -S3.¢
Lisa 603 183 86 1.7 321 138 859 1.5 -11.9 18 151 n o L -2
Extebandes I 896 1,049 2.4 302 R{: 1] 583 1.6 -35.9 98 43 L1N 3.0 -39
Barcantil 255 49 3¢ 0.7 05 108 I 07 1 22 1} 293 29 <88
Binco Coaercio 273 147 420 0.9 348 93 481 1.1 9.8 72 84 195 1.1 -65.3
Firanziero - - - -- - -- - -- - 81 12 1 es -
bandesze m 189 420 0.9 15% 105 250 0.6 -30.1 1] ] n 0.8 -1.°
Lating 811 81 8717 1.5 £1) 140 n  £.7 5.8 A {1} 170 a1 3.2 -
FLIRANERA £37 194 P2 S N ) 186 39 24 0.6 -81.0 40 ! 43 9.3 -8t
fitibent 84 12 6 0.2 20 2 2 0.1 -J0.b 34 2 Joo 0.2 eu.9
Rserica b 17 13 0.2 48 4 2 0.1 -28.% [ I T v0 -Be.$
Jtras 419 183 82 1.3 118 49 187 0.4 -71.3 -- -- -- - -
REEIONALES 2,385 476 3,080 5.8 2,517 81 3,17 1.4 1.0 96 el 1,087 1.5 -el.?
Del Norte M3 51 %9 0.7 237 30 261 0.6 -10.8 33 % 805 -1
Nor-Pery 433 44 7, 1.1 400 18 17 1.0 -12.8 7t ® 8 0.5 -50.9
Sur Hedio Callao 164 20 1,084 2.3 96 2 15,119 2.8 12,9 198 263 B2 L1 g
Ce los Andes 228 13 W 0.6 268 - W8 0.6 2.7 1} 124 23 0,2 -
AsdI0n1Co $071] 143 "3 1.0 m 4 282 0.7 -3.4 n v IV 0.l -es.
Sur del Feru 152 145 37 1.2 L[] 298 40 1.7 31.8 9% N A2 Ly -l
CRJA OF AHORROS BY 1 843 i.9 (31} “® 461 1.9 -21.4 153 128 280 1.9 -57.s

cam

FLENTE : SUPERINTENDENCA OE BANCA Y SEGURDS Y ESTADIS FINANCIEROS DEL 3IP
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CUADRO 4.4
CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA FINANCIERO '
(En millones de Intis de 1984)

Fic.84 Jul.85 Dic.8% Dic.86 Dic.87 bic.§s
§. RESERVAS INTERNAC. NETAS 6,282 5,8 7,483 2,869 295 (97s:
(sillones de dclares) {1,103} (068) (1,383) (8bb) {81} {13

6. Actives 13,034 11,303 13,353 4,988 5,376 4,882

8. Pasivas 4,752 6,088 5,890 4,118 5,081 5,419
1. END.NETO EXT.LARGD PLAIO 2/ (3,700) {3,410) (2,870) {1,293} (1,208 (578]
{aillones de dolares) (-127) (-842)  [-800) (-390) (-330) {~17¢}

A. Creditos 1,310 895 1,44 1,329 1,087 524

B. Obligaciones 5,070 4,323 4,111 2,622 2,295 1,059
111,CREDITO INTERNG NETO 16,638 12,838 11,713 15,078 11,845 74939

. Sector Publico 3/ 2,549 838 1,708 3,173 6,010 1,53

B. Sectar Privado 14,072 12,867 12,855 13,747 13,098 4,058

C. Otras Cuentas (1,983) 869} (2,851) (1,845)  (1,683) 1,345
IV. LIGUIDEY SIST. FINANC. 19,161 14,62¢ 16,449 16,652 16,532 6,0e?
A. DINERD 4,507 3,368 5,182 1,35 8,365 2,784

1. Bill.y son.en circul. 2,488 2,088 3,132 3,844 4,628 1,332

2, Dep. a la vista a/n 2,049 1,276 2,851 3,312 3,137 1,112

B. CUASIDINEROD 14,624 11,264 10,717 9,29 8,187 3,02

1. €n a/n 3,232 L,y 5, 7,398 8,318 1,15:

2, En s/e 9,392 7,891 5,003 1,899 1,648 1,952
{sillones de dolares) {1,549) {1,314) (927) {572) (451} (642,

1/ Cosprende la totalidad de operac.financieras que realizan las instituciones bancar. y no banc..
2/ Deudas a aas de un ano.
3/ Incluye FONAPS y COFIDE y depositos por refinanciacion de 1983 y 1984,

FUENTE : BANCO CENTRAL DE RESERVA

p. La distribucién geogrdfica de las colocaciones y los depésitos del sistema bancario comercial y
de ahoros, muestra dos aspectos muy importantes: alta concentracién espacial que caracteriza
al sistema bancario en general, y 1a agudizacion de este proceso en los Glitimos cuatro afios. En
este sentido, el 74 por ciento de los depdsitos totales es generado en el Distrito Financiero de Lima
Metropofitana (incluye solamente la ciudad de Lima y el Callao), y el 90 por clento del total de ias
colocaciones sa realizan en el mismo distrito. Esta realidad se confirma al observar la relacién de
colocaciones sobre depdsitos de la Capital, que es de 81 por ciento es decir 150 por ciento superior
a la relacién promedio de los otros distritos que es de 33 por ciento.

q. La descentralizacién financiera resulta crucial para concebir una auténtica politica de desarrollo
regional. Las medidas implementadas sélo han servido para realizar una descentralizacién
administrativa y no operativa.

r. Con respecto al nivel ds colocaciones por actividad producliva se observa que en el periodo 80-
88, és1a ha favorecido de manera notoria a Ia industria mar.iufacturera seguida por la actividad
camercial y de construccién.




CUADRO 4.5

CUENTAS MONETARIAS D:L. BANCO CENTRAL DE RESERVA

I. RESERVAS INTERNAC. NETAS 1/
(sillones de dolares)
A. Activos
B. Pasivos

I1. END.NETD EXT.LARGO PLAID 2/
(sillones de dolares)
A. Creditos
B. Gbligaciones

I1E.CREDITO INTERNO NETO
A. Sisteaa Financiera
-Banca de Fomento
Bance Agrario
Binco Industrial
Otros
-Banca Comercial
~Espresas Financieras
B. Sector publico {neto) 3/
C. Otras cuentas netas

IV. OBLIGACIONES MOMETARIAS

A. ENISION PRIMARIA
1. Circylante
2. Efec.y depos.a/n
3. Dtros depositos 4
. Obligaciones en /e
'sillones de dolares)

(En millones de intis)
Dic.1984 Jul. 1985 Dic.1985 Dic.1968 Dic.1967
5,408 11,134 20,813 13,352 1,422
(1,125) (894) (1,493) (958) (43)
1,347 20,050 31,831 25,943 37,290
4,939 8,916 11,018 12,591 35,868
(839) 12,278) (2,0%) {1,269) {1,885;
{-105) (-178)  (-14) {-8%) (-51)
187 81 2,307 4,236 5,138
1,426 3,063 4,421 3,507 6,823
4,262 7,347 10,844 29,094 88,028
2,904 5,393 4,289 12,219 33,444
1,901 2,857 3,493 8,352 22,661
1,027 1,543 1,938 6,690 17,644
13§ 1,082 1,180 1,245 1,176
135 FAY 395 817 3,247
m 2,424 2,660 4,000 10,540
3 118 136 167 U3
(1,405) (6,149) (1,431) 2,989 21,052
2,763 8,097 5,986 13,386 27,512
10,031 16,205 29,583 41,117 87,765
1,904 5,962 22,093 37,314 78,747
2,502 4,3% 8,132 16,435 41,545
937 1,521 13,958 20,873 36,678
65 105 3 3 124
4,527 10,243 7,470 3,863 9,018
{1,146) (823} {536) {277} (273}

t1/0,u95)
=13
BRI

715,397

I, ED

-4
11,004
MR

89,5019
297,302
f15.442
94,292

1,054
15,283
85,630

7 21

ayeda

t31,927)
ead, 184

£40,293

423,334
203,034
199,925
1,27
216,419
{417

1/ Balance que auestra los saldes de divisas y oro sonetario, senos las obligaciones a corto plazo con el
exterior y aquellos concertados para apoyo de balanza de pagos.

2/ Deudas a mas de un aro principalsente con el BIG, AID y BIRF,

3/ En Diciesbre de 1984 se consolidaron creditos otorgados al Tesoro Publico a traves del Beo.de 13 Nacicn

Adeaas se incluye FONAPS y COFIGE, coso los depositos por refinanciacion de 1984,

4/ A partir del 1 de Octubre de 1985 por Circ.063-85-EF/90 se transfieren los depositos no coaputadas gor
encaje a las cuentss corrientes que las respectivas instituciones santienen en el BCR.

FUENTE : BANCO CENIRAL DE RESERVA




CUADRO 4.6

COLOCACIONES DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
(En millones de Intis constantes de 1980)

GOBIERND BANCO DE BANZ.COM. BANCA DE FOMENTD  COFILE FONAPS BANE,1 FINAKC, RIS
{1) LA NACION Y FINANT. PRODUCC. VIVIENEA EN LIaU{G.
1980 186 4] 10 89 19 1 3
1981 201 g1 0 90 19 12 3
1962 173 ¢ 7 107 1 10 14
1581 27 4 63 13 0 13 ' 13
1564 24 i 30 1 1 1 N
1965 81 IS 4 53 ¢ 7 )
1988 84 28 53 143 4 7 22
1987 25 61 &8 163 17 4 13
1988 4! 2 30 4 b] ] 3

(1) No incluye la reversion de los creditos por refinanciacion de la deuda esterna otorgados al gabrerra &I-84.
FUENTE :BAKCO CENTRAL DE RESERVA

CUADRO 4.7

DISTRIBUCION DEL CREDITO INTERNO DEL SISTEMA FINANCIERO (1)
(Millones de Intis de 1980)
SISTENA  BANCARIO SISTEMA NO  BANCAKID SISTEmA FINANC JERD

S.Pub.{2) S.Priv. TOTAL S.Pub.(2) S.Priv. S.Pub.{2)
I6s 149 1,135 89 189 a7
44] 919 1,368 117 203 564
319 1,040 1,359 138 211 457
149 934 1,283 124 145 470
228 1,006 1,234 136 125 Js4

(8) 7184 118 126 120 120
136 809 943 88 156 223
bH) 758 1,085 9% 163 423

Tt 242 313 3 a3 108

{EN PCRCENTAJE)
SISTEMA  BANCARID SISTEMA NO  BANCARID SISTERA FINANCIERO

S.Put.(2} S.Priv. TOTAL S.Pub.(2) LPriv, S.Pub.{2) S.Priv.
1580 34.0 6.0 100.0 1.8 . . 3.8 to.4
1981 32.7 82.3 109.0 38.5 . . 33.5
1982 23.4 78.6 100,94 39.5 . 28,7 7.
1963 27.2 2.8 106.0 5.9 . . 30.4 85,
1934 18.5 81.5 100.0 52.1 . . 24.3 75,
1385 -0.7 100.7 100.0 51.2 . . 11.7 68.
1586 14.4 85.6 100.9 35.7 o4, . 18.8 at.
1387 30.2 89.8 100.0 35.9 . . .5 ¢8.
1388 22,7 1.3 100,90 4.1 . . 21,5 2.

o
<r
on

LN R R e LA )

an

{{} No 1ncluye el rubro de otras cuentas netas.

{2) La serie ha s3do ajustada por la reversion de los creditos por retinanciacion de 1a deuda exterrs torjada al Gobrerso
entral. Son cifras netas (Creditos-Oeposites). Incluye creditos FONAPS y COFIDE.

FUENTE : BANCO CENTRAL DE RESERVA




CUADRO 4.8

COLOCACIONES Y DEPOSITOS DE LA BANCA COMERCIAL Y
DE AHORROS POR DISTRITOS FINANCIEROS
(Estructura Porcentual)

1985 198 1987 Lyats

--------------------------- -a Semscemes ccowccscrevmseccsmemeeeRe

No.OFIC. COLCC. DEPOS. No.OFIC. COLOC. DEPOS, No.OFIC., COLOC. DEPOS. No.OFIC., COLOC,  DEFOS.

NORTE 4.8 0.9 37 4.9 1.6 3.0 4“9 1.8 2.7 3.3 IR 2.8
NOR-CENTRO 1.9 2.0 3.9 1.1 3.3 3.9 1.8 3.0 4.6 9.4 1.0 4,7
NOR-ORIENTE 9.3 1.2 27 9.4 2.2 3.0 3.1 1.9 3.3 1.1 0.6 2.2
ORIENTE 4.4 2.0 2.3 4.4 2.3 2.4 4.6 1.7 2.3 .3 0.7 1.8
CENTRO ?.9 1.8 4.3 10.3 3.6 3.3 10.3 3.8 3.0 14.5 a3 4.2
SUR-ORIENTE 47 0.9 1.2 4.9 1.0 1.é 3.0 1.4 1.7 4.9 0.3 1.3
SUR 1.7 3.0 4.3 1.8 3.0 4.9 1.9 3.9 4.6 1.9 3.3 3.6
ALTIPLAND 2.8 0.1 0.§ 2.8 0.2 0.6 2.8 0.4 0.7 2.7 6.3 0.5
SUB-TOTAL N9 11.4 FAN| 52.3 19.3 2.1 32,3 19.6 25.1 36.9 9.6 A0

LINA-METROP.  48.3 88.4 76.% 2. 80.7 74.9 4.5 80.4 74.9 AN 90.4 79.0
TOTAL 1000 100.0  100.0 1000  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0 100.0

TOTAL No

OF ICINAS 1,122 1,050 1,911 1,971

TOTTAL MILL.
14, 1983 15,480 24,378 13,297 24,800 14,688 22,384 7,020 9,849

FUENTE : SUPERINTENDENCIA DE BANCA Y SEGURDS

iv
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D. EL MARCO LEGAL

Del marco legal vigente y que regula actualmente el sisterna financiero, podriamos sefialar las
siguientes obsefrvaciones:

a La legislacion existente es abundante, excesiva, poco funcional, no articulada y se encuentra

demasiado extendida y repetida en ciertos dispositivos, lo aue no permite su eficaz aplicacion y
supervision.

. El cumplimiento relativo de lo dispuesto demuestra la credibiidad de los 6rganos rectores y

supervisores de la aclividad financiera, como son el Banco Central de Reserva y la Superinten-
dencia de Banca y Sequros.

- Con respecto a las normas que regulan la descentralizacién financiera, estas no se encuentran

articuladas ni adecuadas con el proceso de desarrollo regional llevado a cabo en los ultimos
meses.

. Asimismo, un hecho que ha incidido de for.ia negativa en el desarrolio del sistema financiero ha

sido la promulgacién de la Ley de Nacionalizacién de las empresas bancarias, financieras y de
Seguros.

. Lalegrslacién existente no tavorecid la consolidacién de un sistema financiero eficiente, mas bien,

este se ha debiktado en lo que a solidez y solvencia se refiere.

Los criterfos de prioridades sectoriales establecidos através de los coeficientes de cdriera a nivel
regional, han sido establecidos de forma alejada de la reakdad y de la estructura productiva de la
regién determinada.

. Las medidas adoptadas no han sido concertadas con cada uno de ios agentes econémicos

involucrados en el desarrollo de la actividad financiera del pais.

. Las normas de democratizacién del crédito establecidas no han sido complementadas por un

proceso que lo induzca y supervise, lo que ha determinado su parcial cumplimiento.

E. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO VIGENTE

Resumiendo los antecedentes sobre 1a evolucién del sistema financiero peruano en los ultimos
treinta afios, en los aspectos fundamentales de su estructura, de sus principales instrumentos y de sus
servicios, se observa serias deficiencias en su desarrolio legal institucional y en su crecimiento operativo.
Cuyas caracteristicas se resumen en:

Conceptual ni instrumentaimente se le otorga el papel relevante que tiene el sistema financiero
y su evolucién en el desarrollo econémico y social. Lo que ha propiciado la ausencia de
coordinacién entre las decisiones de politica monetaria y financiera con Ja politica econémica y
los planes de desarrollo.

. Deficiencias en el disefio y manejo de la politica monetaria-crediticia. Ausencia de una politica

de financiamiento general y sectorial.

. No existe una especializacién funcional de las entidades del sistema financiero, ni una raciona-

lizacién de los instrumentos de captacién de ahorro financiero y de canalizacion del crédito.

. Reducido nivel de intermediacién del ahorro {principalmente el privado), debido a que ios activos

financieros tienen una rentabilidad poco atracliva , un nivel de operatividad y de incentivos
tributarios limitados.

. Reducido nivel de capitalizacién de las instituciones financieras. Esle factor, conjuntamente con

la escasa intermediacién, facilité el debilitamiento de los niveles de liquidez, solvencia y solidez
del sistema.
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GRAFICO 4.11
ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN EL PERU
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. Concentracidn a nivel de los beneficios de las operaciones credilicias, tanto en personas como
en grupos empresariales. Este comportamiento algunas veces ha creado problemas de sobre-
endeudamiento y de recuperaciones con alto nivel de morosidad que incluso han denvado en
procesos de liquidacién de bancos, cuyos pasivos tuvo que asumirios, finaimente el Estade en
procura de no desestabiiizar agn mas la credibiidad en el sistema.

. Aunque exisle ura gran diversificacién en el marco legal se observa poca articulacidén y especia-
izacién del mismo lo que ha permitido una expansion desordenada del sistema, que no ha
promovido una amplia y diversificada movilizacién del ahorro financiero y su canalizacion
suficiente y oportuna hacia fines productivos.

. Débil y poco innovador papel de los Organismos Auténomos Contralores y Normativos (Banco
Central de Reserva y Superintendencia de Bancay Seguros).

i. Eldesarrolio de unproceso, cadavez mas acentuado de centraizaciénfinanciera, esencialmente

en la capital del pais. El marco legal sobre este punio, sélo ha servido para que se proceda con
una descentralizacién superficial (y s6lo en la banca de! Estado), continuandose con el centralis-
mo operativo (de recursos) y en los niveles de autonomia de aprobacién de créditos.

j. Los mecanismos financieros utifizados por el sistema no han considerado la posibilidad de hacer

un uso eficiente de las facilidades de recursos que brinda el sistema provisional en el pais.

. Los créditos se canalizany administran sinuna correcfa técnica bancaria, lo que es explicado por
la carencia de niveles de profesionafizacién en la direccién y administracion de las instituciones
financieras, en especial las del Estado.

. Con respecto al tinanciamiento otorgado a los sectores productivos de la mediana y pequefia
empresa se pueden sefalar las siguientes caracteristicas:

* La nomatividad que establece el acceso al crédito de estos sectores, inclusive ia que dispone
que cada una de las instituciones del sistema deben destinar el 10 por ciento de sus co-
locaciones para financiarlos, no se ha cumplido e implementado ni siquiera en las institucione 5
pertenecientes al Estado. Esto se puede explicar, en parte, porque la Superintendencia de
Bancay Seguros (SBS), no ha cumplido con el rol que fe corresponde de conducir este proceso.

Los recursos de las lineas promocionales creadas con elfin de apoyar a estos sectores, en los
ultimos dos afios, se han agotado, sin que se renovaran o crearan otros mecanismos de
financiamiento alternativos. En algunos casos, sélo han quedado vigentes {a lineas de crédito
que presentan restricciones a su acceso de forma expresa. Asimismo, ha incidido también, el
alio nivel de costos operativos en el que se incurren al realizar este tipo de operaciones

Atravésde Ia Ley de Industrias vigente se creé el Fondo de Promocién de a Pequefa Industria
FOPEI, que permite financiar los requerimientos de este sector tanto de corto y largo plazo.

Este fondo presenta claros parametros restriclivos, tanto en su operatividad como en su acmi-
nistracion, limitando su acceso sélo a las pequehas empresas (que aportan al Fondo) que se
encuentran asociadas en los gremios reconocidos por el Registro del Ministerio de Indusina.

A estos faclores, habria que adicionarles los derivados del bajo perlil en la administracién de
este Fondo, situaciones que han incidido a que después de cuatro ahos de implementacién fos
resultados sean poco satlisfactorios.

Debido a que los recursos que conforman el FOPE! se originan en el impuesto de 1 por ciento
dc las ventas que se cobra através de!Banco de la Nacién, latransferencia al Banco Industrial
de esos reCursos se ha realizado siempre con notable demora, lo que ha restringido aun mas
el nivel de financiamiento.

Los excesivos requerimientos de informacién legal, técnica y conlable exigidos de parte del
sistema bancario para solicitar un crédito, restringe el acceso al crédito de esos sectores.
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+ El problema de las garantias, sigue siendo uno de los factores mas relevantes que influye
negativamente en 1a gestidn crediticia a esos sectores. Esto se explica porque no esta
funcionando eficientemente ningin mecanismo de otorgamiento de garantias que permita a
estos sectores su facil acceso al crédito.

= ElPeni, actualmente, tiene un sistema de garantias para este sector que no funciona, que se

hama FOGAPI, y esta destinado a las pequefias empresas industriales. Este fondo debido a
que hace cinco ahos no cuenta con recursos que respalden su nivel de cobertura, ha disminuido
sustancialmente sus operaciones. Una medida en este sentido se debe centrar en la
revitahizacion de este Fondo.

« Algunasiniciativas al raspecto han dispuesto la creacién de la “hipoteca popular” (enbase aun

nuevo registro predial que tratan de sustituir al existente actualmente) y 1a formacién de ~ondos
de garantias”™ para ser administrados por el Banco Industrial y COFIDE con el fin de resoiver
este grave problema. Lamentablemente, la falta de reglamentacién de estas normas no
permite que actualmente entren en vigencia.

REQUISITOS PARA SOLICITAR PRESTAMOS EN UNA INSTITUCION FINANCIERA DE FOMENTO

(Personas Naturales o Pequefias, Medianas Empresas Arlesanales)

A. REQUISITOS DOCUMENTARIOS

1

10.

11.
12.

13.

14,

15.
16.

17.
18.
19.

. Soficitud en formulario del Banco debidamentz llenada. Ademds se llena un formulario de

Informacién General (*)

. Fotostética de la Libreta Electoral, Militar y Tributaria del titular y de su conyuge en caso de ser

casado.

. Registro Industrial y Comercial, o Artesanal segun sea el caso, o en su defecto constancia del

Ministerio de Industria de que se encuentra en tramite (°)

. Licencia Municipal, en caso de no tenerla presentar zonificacién en tramite del Municipio

respectivo(’)

. Cenrtificado de Buena Conducta de fa Policia Nacional.
. Ultimo recibo y el contrato de alquiler, o acreditar Ia propiedad del local (*} o de la casa donde

se habita (fotocopia legalizada de autoavalio o registro predial)

. Fotocopia legalizada de las altimas dos Declaraciones Juradas de Bienes y de Impuesto de

Renta (*)

. Balances de Apertura (para empresas nuevas) (*)
. Fotocopia del Balance y Estados de Ganancias y Pérdidas de tres Gltimos periodos presentados

a Contribuciones. El aitimo de una antiguedad maxima de tres meses. (*)

Proforma de lo que se desea adquirir indicando el aporte correspondiente de la persona o
empresa.

Proforma de los pagos de derechos de aduana, en caso de adquisicién de bienes importados.
Estado de Cuentas y Facturas de las maquinas de la empresa, indicando las que estan
pendientes de pago. (*)

Planos, metrado, presupuesto y licencia de construccion, si el préstamo a solicitar requiere de
vras civiles. (*)

Fotocopias legalizadas del Testlimonio de la Escritura Piblica de Constitucién y de sus mo-
dificaciones si hubiere habido incremento de capital) debidamente inscritos en los Registros
Publicos y Mercantil. (*)

Copia literal de la Conformacién de fa Sociedad expedida por los Registros Publicos (°)
Actade la Junta General de Accionistas o Socios donde se acuerde solicitar el préstamo albanco
ofreciendo las garantias correspondientes y designando a la persona que representara a la
sociedad en el contrato. (*)

Perfil Econdémico. (")

Flujo de Caja Mensual Proyectado segun modelo para los préximos dos anos. (7)

Apertura de Cuenta Corriente () o Libreta de Ahorros en 1a Sucursal que le corresponda.

(*) Para el caso de tratar de personas juridicas.
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B. REQUISITOS DE GARANTIAS

1. Facturas de maquinas o equipos ofrecidos en garantia (originales).
Fotocopia sin legalizar de documentos de identidad del propietario y su cényuge.

2. Hipoteca de Inmueble, para 1o cual se requiere presentar:

- Testimonio de la Escritura Publica de Compra Venta debidamente inscrita en los Registros
Publicos.

« Fotocopia de documentos de Identidad de los propietarios del inmueble.

+ Escritura Pyblica de cancelacion.

+ Certiticado de Gravdmenes a la fecha.

» Copia literal de dominio de 10 afios de antiguedad.

» Tres copias legalizadas de la ultima declaracidén de Autoavalio y del Recibo de pago del
Impuesto Predial.

3. Carta de ofrecimiento de garantia de terceros (Fianza) de no ser suficiente la garantia real.
Fotocopia de Sccumentos de identidad de los fiadores y de sus cényuges.
Fotocopia legalizada de las Declaraciones Juradas de Rentas de Autoavaltio de los mismos.

C. NOTAS ADICIONALES

1. El aporte por conc :pto de adquisicién de los bienes 0 maquinarias es depositado en el banco o
entregado al proveedor mediante cheque de Gerencia del banco.

2. Todo el proceso del crédito, desde el asesoramiento técnico inicial hasta el desembolso es
gratuito.

3. Se considera pequefa empresa a las que cumplan con una de las dos condiciones:
« Ventas Anuales menores a 1,500 sueldo minimos vitales.
+ Numero ge personal de empresa menor a 50.

4. Los balances de situaciénde las empresas que solicitan préstamos mayores al limite establecido,
deben ser hechos con Contador Publico Colegiado, en caso contrario pueden ser hecho por
Ccntadores Mercantiles.

F. LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO SECTORIAL

Enlainstrumentaciénde las politicas industriales, practicamente no se ha utilizado el financiamiento
sectonal y selectivo, como un mecanismo para inducir la inversién y proyectos hacia determinadas ramas,
0 para motivar la racionalizacién, modernizacion o el cambio técnico.

Detalmanera, cada unadelasinstituciones financieras hadelineado y desarrollado su propia politica
de asignacién crediticia sectorial, apoyando las inversiones donde se les hrinda mayor estabilidad y
rentabilidad, o en donde como objetivo institucional se decidié invertir.

Este comportamiento se ha dado paralelamente a la existencia de una normatividad del Banco
Central de Reserva y de 1a Superintendencia de Bancay Seguros, que requlany direccionan elfinanciamien-
1o hacialos sectores alos que deben apoyarse (cuantificads en ratios de cartera). La distribucién geografica
de las colocaciones y su distribucién sectorial, son también criterios regulados por la Ley de Operaciones
Bancarias y Financieras.

Con respeclto a los ratios de cartera senalados con ese fin, en muchos ¢casos han sido elaborados
con cniterios técnirac Gue se encontraban bastantes alejados de 1a realidad, teniéndose algunos casos en
que el sector priorizado no era el mas significativo para Ia regién. Por lo que realizar inversiones en ese
sentido no resulta rentable.
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De esta manera, se puede afirmar que las decisicnes de inversion sectorial se realizan con criterios
afines alaestruciurade la cartera actual de cadainstituciény con las caracteristicas de las lineas disponibles.

La banca estatal de fomento est4 especificarente orientada al financiamiento sectorial, como los
bancos Industrial, Agrario, Minero y de Vivienda; sin embargo, como se ha sehalado, estas instituciones
necesitan de los mecanismos crediticios adecuados que hagan que su gestion financiera se realize con
términos de eficiencia y rentabilidad.

Ademds, teniendo en cuenta el marco de los Programas de Reestructuracion Industrial que se
deseanimplementar, serd necesario definir cierto tipo de nommatividad especificas para el sistema financiero
con el fin de contribuir decididamente a la concretizacién de los =ismos.

Estructura de Colocaciones por Actividad Econémica

La evolucién de las colocaciones del sistema bancario comercial y de ahorros por actividad
econémica sefiala cue el sector industrial ha sido el més favorecido en los Gltimos oche anos, obteniendo un
nivel proredio de 38 por ciento de! total de las colocaciones.

Este nivel se incrementa sustancialmente a 48 por ciento si se analiza el destino sectoria! del crédito
de las empresas financieras privadas.

Enla banca comercial y de ahorro, el segundoe sector mas importante es el de Comercio que obtuvo
un nivel de financiamiento promedio de 24 por ciento. E! sector Minero participa del tercer lugar con un 6 por
ciento dei total, lo que se explica también por el hecho de que este sector obtiene un buen nivel de
financiamiento de su banca estatal de fomento.

Con respecto al dato agregado de las colocaciones de los bancos comerciales y financieras por
actividad econémica, se observa que la participacién promedio del sector industrial se eleva a 40 por ciento
del total, seguido del de Comercio.

El FInanciamiento al Sector Industrial

El financiamiento al sector industrial por instituciones, se redujo en el periodo 80-88, en términos
reales, en un 65 por ciento es decir una contraccién promedio anual de 8 por ciento.

Esta evolucién negativa se debe a Ia reduccién experimentada en casi la totalidad de las variables
monetanas y en los niveles de intermediacién financiera, que al ser deflacionados muestran serios
decrecimientos.

En este comportamiento tienen incidencia algunas politicas como el menor nivel de! Crédito Interno
al Sector Privado dei Banco Central de Reserva que financié preferenciaimente los requerimientos del sector
publico.

Se observa que Ia banca comercial y empresas financieras incrementaron sustanciaimente su
participacién en el financiamiento de este sector productivo, mientras que el Banco Industrial y COFIDE la
reducian.

El Banco Industrial, descendié su apoyo en términos constantes a un ritmo global de 85 por ciento,
originando una caida en Ia participacién porcentual del financiamiento a esta actvidad, de un nivel de 30 por
ciento que tenia en 1980, a sélo 13 por ciento en Diciembre de 1988.




CUADRO 49

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS COLOCACIONES DE LA BANCA
COMERCIAL Y DE AHORROS POR ACTIVIDAD ECONOMICA

ACTIVIDAG ECONOMICA 1981 1982 1983 1984 1985 1966

~BRICULTURA 1.5 1.8 .3 1.9 2.6 3.0
GANADER]A 0.9 0.9 0.5 0.7 3.9 1.0
FESQUERTA 1.3 1.2 1.3 1.8 1.7 1.9
INGUSTRIA 1.8 38.% 4.0 3a.8 39.3 .9
NINER!A 4.3 2.5 3.0 1.% 8.8 3.1
CORERCIO 26.5 28.4 235 2.6 0.9 23.2
CONSTRUCCION 8.0 .5 9 44 2.9 2.1
SECTOR PUBLICU 0.4 2.0 3.2 1.0 £.3 1.1
DIVERSDS 19.0 19.3 17.3 2.3 22.0 25.4
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(EN RILLONES DE INTIS) 867 1,50 3,500 6,953 15,479 24,920 332,977
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0T AL 1600 1000 1600 100.0  100.0
(EN WILLONES DE INTIS) 1,083 1,917 17,826 30,199 83,358

(RILL. INTIS 1981) 1,083 1,109 828 872

FUENTE : SUPERINTENDENCIA GE BANCA Y SEGUROS




CUADRO 4.10
COLOCACIONES AL SECTOR INDUSTRIAL POR FUENTES
(En millones de Intis de 1980)
Variacién Porcentual Anual
BANCA PARTIC.  EMPRESAS PARTIC.  DANCO PARTIC. PARTIC, PARTIC,

ANDS  COMERC. 1 PORCEN.  FINANC. X PORCEN. INDUSTR. Y PORCEN.,  COFIDE n FORCEN, TOT AL % PORCEN,

enee ceccmeae —aaw- towe | memsaass weae memm  ecoenenes seew con | ceceeuse weoee mem emreasees cnpe sww

1980 m - 5.9 2 - 12 100 --- 30.2 8 - 5 A B (]
1981 19 1.0 477 3 2.2 133 s 13,3 28,5 2 125.4 10,5 98 W.0 100
1982 02 87 8.1 b e 12,9 4 271 %4 1LY 1003 49 128 100
1983 A8 1T WA g 24 92 187 13.6 35,9 2 -5 8.9 70 47 100
1984 190 -13.0 W3 M -22.2 1.9 61 -3.4 37,4 e 102 28 -8.9 100
1985 168 -12.5  50.2 0 -ilé 9.0 101 -37.1  30.7 ¥ -24.1 ol 330 -22.9 100
1986 145 -12.4 92,3 B 27,0 15,0 9§ -52,0 19.2 A -3.6 8.2 252 -25.5 160
1397 14 7.6 95,3 4 20,4 18.9 2 -138 113 20 -3.35 8.3 42 -4,
1988 80 -0.1 48.9 15 -87.1 12,9 15 -65.0 2.8 T -67.2 5.6 i7 -51.8 100

FUENTE : SUPERINTENDENCIA DE BANCA Y SEBUROS
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GRAFICO Ne¢ 414
COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
SECTOR INDUSTRIAL
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G. LA GESTION DEL FINANCIAMIENTO SECTORIAL

En la gestién del financiamiento sectorial, estan vinculados tres aspectos que tienenimportancia en
la evaluacién y asignacién de este. De manera que si uno no funciona correctamente se incurre en costos
econémicos y sociales que repercuten en la actividad productiva.

Estas dimensiones son: la gestién del Gobiemo, 1a del Sistema Financiero, y la del usuario del
crédito. Laprimera, ya fue abordada al tratar los problemas de la estructura de financiamiento sectorial y esta
referida a la gestién de! Banco Central de Reserva en la cuantificacion y asignaciéon de los recursos
financieros necesarios para desarroliar sostenidamente la actividad produdliva sectorial.

En esto influyd, por un lado, ia politica de financiamiento utilizada fundamentalmente para cubrnr
oportunamente los requerimientos del sector publico, margindndose a Ia actividad privada, y por otro que en
su directorio no participen (como su Ley Orgdnica lo determinaba antes) los distintos sectores productivos,
de tal forma que puedan hacer llegar sus requerimientos de una manera mas directa y precisa.

Con respecto al segundo aspecto de la gestion del sistema financiero, se observa de forma poco
trecuente, que las instituciones bancarias cuantifiquen el costo en que incurren al realizar sus operaciones
crediticias (el costo de capital).

Esto no les ha permitido evaluar correctamente su gestion financiera, subvaluando la estimacién de
este ralio. Sobre este aspecto este capitulo analiza los sistemas operativos con los que se evaluan y
adjudican las operaciones de financiamiento, especialmente las de la actividad industrial.

Eltercer aspecto es la gestién del usuario, del empresario que solicita un financiamiento. Elcualno
considera en la estructura de costos de su proyecto el que se incurre en la obtencién del crédito, como gasto
operativo: los formularios y documentacién requeridos; o como gasto administrativo: las horas hombre
invertidas en ia elaboracién y tramitacion de los mismos.

Este se debe a que asumen esta pérdida como dada, que Ia consecucion del crédito "compensa
sustancialmente™. El hecho es que se ectd incurriendo en un alto nivel de pérdida social, que la economia
en su conjunto finalmente asume.

Los costos de una gestién en el sistema financiero varian de acuerdo al tipo de operacién que se
demanda (corto o largo plazo); al lipo de institucién que se acuda (comercial o de fomento); o al tipo de
dependencia en que se gestione (oficina principal o matriz), agencia o sucursal descentralizada.

Los efectos influyen en el monto del financiamiento a obtener y en el tiempo de la tramitacién. Por
eso algunas veces las empresas indusiriales decentralizadas buscan gestionar sus préstamos enlas oficinas
principales de los bancos, estableciendo pequenas oficinas en la capital que se encargan de las tramitacio-
nes, incurriéndose de nuevo en costos adicionales.

Sistema Operativo de Créditos

A continuacién se analiza cual es el sistema operativo de créditos que caracteriza a fa mayoria de
las instituciones financieras del pais. Esta evaluacién se realiza con el fin de plantear su reestructuracion
buscando una sustancial reduccién en las instancias del tramite.

El cliente que solicita un crédito, tiene que realizar una serie de elapas, que involucran tanto tramites
como entrevistas con funcionarios. Estas etapas para el casc de estudio son doce, y se ha graficado enun
fiujograma realizando su andlisis en el cuadro adjunto.

Elcosto real de este proceso que demora de 30 a 45 dias, es dificil de ser cuantificado debido a que
no existe una discriminacion de gastos administrativos por departamento de créditos y porque no se llevauna
estadistica de los dias en que un expediente permanece en cada una de fas dependencias del banco.




CUADRO 4.16

SISTEMA OPERATIVO DE CREDITOS
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GRAFICO 4.16
FLUJOGRAMA DEL SISTEMA OPERATIVO DE UNA OFIC.PRINCIPAL
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GRAFICO 4.17
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GRAFICO 4.18

ORGAHIGRAMA DE UNA GERENCIA DE CREDITOS
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Ademas, en el proceso, se involucran personas e instituciones a tiempo parcial que tienen una
dindmica particular. Pero lo que si es evidente es que esle recargado proceso burocratico que se sigue,
ongtna un nivel de pérdida social considerable.

Adicionalmente habria que sehalar, que si fuera el caso de que la tramitacion del crédito se iniciara
en una oficina descentralizada, fuera de Lima Melropolitana, las instancias por las que tiene que pasar e!

nréstamo se incrementan a quince, y el tiempo promedio de duracion de este proceso se incrementa a 60
dias como minimo.

La reestructuracion de este sistema operativo de créditos no implica que se reduzca el nivel de
informacion técnica requerida para sustentar y gestionar el crédito, porque eso es un aspecto que mas que
disminuirse, debe racionalizarse eficientemente.

El planteamiento que se hace va en el sentido de reduccién de instancias, pues el namero de ellas
es exagerado y en varias de ellas, frecuentemente se replican sus funciones. Esto aparte de reflejarse en

un mayor nivel de costo operativo de la institucién financiera, se concretiza en el mayor tiempo que demora
esta tramitacion.

H. LINEAMIENTOS GENERALES Y ESPECIFICOS PARA EL FINANCIAMIENTO
DE LA REESTRUCTURACION PRODUCTIVA

Para canalizar un financiamiento adecuado al proceso de reactivacion y crecimiento economico, se
hace necesario destacar politicas, que consoliden en el mediano plazo un sistema financiero eficaz. Esos
kneamientos son:

a. "En cuanto al sistema financiero nacional, se buscara incrementar su eficiencia y modificar su
comportamiento tradicional observado en la captacién y colocacién de los recursos financieros. ...,
el sistema financiero responderd a una orientacidn central, que serd la de canalizar los fiujos y
recursos en apoyode los sectores y regiones que conslituyen la prioridad nacional” (Plan Nacional
de Desarrolio 1986-1990. Instituto Nacional de Planificacién).

b. Realizar de forma sistematica, paulatina y concertada algunas reformas estructurales en el
sistema financiero, con el fin de permitir una creciente canalizacién y movilizacién de los recursos
financieros hacia actividades prioritarias para el desarrollo econémico del pais. Alperfeccionarlo,
se le debe hacer mds sensible a los instrumentos de politica monetaria y financiera.

¢. Promover un mayor nivel de ahcrro privado y publico. mediante la aplicacién de mecanismos,
incentivos e instrumentos financieros rentablaes que promuevan una monetizaciénde la economia,
lo que debera concordar con un proceso de estabilidad de precio de la economia.

d. La participacion del Estado en la gestion, promocidn, desarrollo, regulacién y control de las
instituciones del sistema financiero debe ser acliva y tener un alto matiz de eficiencia y de
efectividad.

e. 1.a Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores debe potenciar el importante rol que
le toca desempefar de difundir, impulsar y promover la utilizacidn de mecanismos adecuados de
financiamiento para el sector empresarial, dinamizando asi las operaciones abiertas en el
mercado de capitales del pais

f. Dotar a las instituciones financieras de un marco legal estable, simplificado, articulado y

coherente, producto de un proceso previo de concentracion, que permita:

« Centralizar en una o pocas normas legales (maximo 5) toda 1a regulacion existente scbre el
funcionamiento del sistema. Este contexto debe promover un clima que incentive la inversion
y capitalizacidn tinanciera.

+ A nivel global, promover una mejor gestidn y supervision de 1as instituciones financieras.

+ Tenerencuentalasrealidades particulares de cada uno de los sectores productivos y regiones
del pais.




- Promulgar una nueva Ley que fortalezca el funcionamiento de 1a Superintendencia de Banca
y Segurcs, convittiéndose en un supervisor que induzca la evolucién del sistema.
- Derogar la Ley de Nacionalizacién del Sistema Financiero.

g. Incentivar una efectiva descentralizacion de ta accion crediticia, asegurando que los recursos
captados se destinen a operaciones econdmicas rentables en base a los lineamientos de
desarrollo de cada regidn. En este sentido, el papel de I3 Superintendencia es relevante. El
sistema debe tener entre sus principales objetivos financiar 1a consolidacion de polos regionales
de desarrolio.

h. Apoyar decida v selectivamentie Ia actividad productiva, mediante el establecimento de coeficien-
tes de cartera a nivel regional, y 1a creacion de créditcs seleclivos y lineas especiales de interme-
diacién. Eldesarrollc de programas de reestructuracion productiva requieren de lineas de crédito
conuncaracter selectivo y sectonial. Ladeterminacion de criterios de inversién sectonal, siempre
debe ser producto de un proceso previo de concentracion con los agentes tinancieros y de un
estudio profundo y detallado de los sectores productivamente mas importante a nivel local y
recional. Ademas, la politica de tinanciamiento sectorial debe estar vinculada con los critencs
establecidos en los procesos de desarrollo regional ya definidos en algunas regiones.

i. Esimportante bnndar alBancc Incus'rial los mecanismos que le permitan incrementar sustancial-
mente su bajo nivel de captacién de recursos. Una alternativa podria ser ia emision de una serie
de Bonos (llamados de Reactivacién y/o Reestructuracidn Industrial) canalizando recursos con
objetivos especificos, brindando los mismos incentivos de cardcter tnbutario que ofrecen
actualmente los bonos (tipo "C*) de COFIDE, y perfeccionando sus limitaciones.

j- Consolidar tinancieramente las empresas productivas con mecanismos que les permitan obtener
niveles de solvencia y solidez a través de la utiiizacion del mercado de valores y de capitaies. Unc
de estos podria ser la utilizacion de Lineas 1 x 1, denominadas asi porquze condicionan, previo al
desembolso del préstamo, un nivel de capitalizacion similar al crédito obtenido. La condiciona-
lidad pedria ser alternativamente por el nivel de reinversion 0 la composicion de los pasivos (entre
financieros y camerciales).

k. Otratorma de conschdar a las empresas es incentivandolas a abrir su capital a la participacién de
terceros a través del accionariado difundido, utilizando adecuadamente esta fuente de financia-
miento de largo plazo. La modificacién del actual marco tributario { que no incentiva Ja inversién
nilareinversan; podriareverirpaulatinamente la aversion al iesgo que caracteriza al empresario
peruano.

I. Incentivar en el sistemafinancicro y en el sector empresarial privado 1a utilizacidon de mecanismos
que permitan un tratarmiento aspecial para [a inversién de riesgo en la realizacion de algunos
proyectos. Se puede empezar incentivando con mecanismos de politica monetaria {niveles de
encaje y recescuen'o) para que el sistema financiero, especialmerte el comercial privado,
incursione 2n este tema

m.Prom~-yof i1 irsercién en 1a estructura financiera internacional, especiaimente en el ambito
latinoamericana. Esto sin fugar a dudas contribuird, una vez dado el marco macroeconomico
adecuado, a canalizar niveles imponantes de inversion y inanciamienio externo. En este sentido,
se debe difundrlautitizacién de algunos mecanismos de financiamienlo, que se emplean enotros
paices latinoamencanos  Este procese podria empesar haciend) que la Superintendencia de
Banca y Seguros promizgva semiriarios donde se discutan fas caracteristicas de éslos y se vaya
motivando de la necesidad de adecuarse en forma progresiva al sistema financiero internacional,
operat:va y técnicamente.

n. Con respecto 2! inanciamiento premaonionnl a la pogueha y mediana empresa (PyME):
« Sehace necesard caractenzar los cictintos tipos de deimanda saguin 1a finalidad que se leden
a los fondos y s.atn al estrate (DylAF, microempresa o artesania) y actividad (industria,
mineria. comercio, ele) que apoye. [o1o perminria jerarquizarlas y disear una politica mas
precisa para cada caso
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» Crear y mantener lineas sectoriales de financiamiento que permitan apoyar decididamente la
consolidacidn de estos sectores incentivando su formalizacion paulatina.

» Fontalecer el PROPEM como mecanismo especializado en el financiamiento de mediano y
largo plazo.

= Resolver los problemas de transferencia de recursos, y operativos (que limitan el acceso) con
el objetivo de alcanzar una mejor performance del FOPEI.

= Entregar en fideicomiso a las Cajas Municipales, Cooperativas de Ahomo y Crédito o entidades
especiaBizadas, estos fondos de caricter promocional con el fin de diversificar las oportunida-
des de acceso al crédito.

= Hacer cumptir la normatividad que dispone el otorgamiento de un porcentaje de 1a cartera de
colocaciones y las otras medidas de democratizacién existentes.

= Darun tratamiento adecuado a los requisitos documentarios y a las garantias; a través de uso
de fondos de garantias (revitalizando el FOGAPI), del sistema de garantias solidarias y de los
registros prediales de hipoteca popular, adecuandolas al nivel de las exigencias formales de!l
sistema.

« Incentivarel acceso alfinanciamiento através de sus distintas formas de agrupaciéngremiales,
con el fin de que participen en la administracion y supervisién del crédito. Este sistema da
resultados favorables en el BIP.

. Se necz2sitainnovar (o reformular los existentes) los mecanismos de financiamiento productivos,
con el fin de poder brindar un nivel de servicios diversificados. Entre ellos se puede proponer la
adecuaasn de los servicios de arrendamiento financiero, la creacién de fondos fiduciarios.,
mecanismos llave en mano, cofinanciamiento y banca de inversién, especialmente. Asimismo,
se debe buscar incentivar e incrementar los deficientes niveles de inversién extranjera, a través
de un tratamiento especial a 1a inversién de riesgo ( joint ventures, capital ventures o cofinancia-
miento) especialmente fordnea. La propuesta de la emisién de bonos por oarte del banco
Industrial planteada anteriormente, en este contexto es prioritaria.

. Las entidades financieras deben potenciar dentro de su estructura organizativa las dependencias
vinculadas con la determinacién, evaluacién y seguimiento de los principales proyectos de
inversién sectoriales. En este sentido, Ia creacién del banco de inversiones es la mas completa
alternativa. Esto podria servir para presentar estos requerimientos a los mercados de inversion
del exterior, acudiendo con una cartera de proyeclos ordenados con criterios netamente
productivos, permitiendo negociar la condicionalidad y las caracteristicas del financiamiento.

. Con respecto a la gestiér del financiamiento seciorial se debe orientar y definir las politicas
crediticlas sectoriales (agrario, industrial y minero), precisando cuénto, c6mo, cuadndo y de quién
se obtendran los recursos financieros requeridos.

. Sehace imprescindible reducir sustancialmente el proceso que implicala aprobaciénde un crédito
enlos actuales sistemas operativos, mejorando, sin aumentar los riesgos, los niveles de costos
y productividad. Esto se debe dar especialmente en el caso de la pequefia y mediana empresa,
para facilitar su acceso al crédito. La propuesta es que cada departamento de crédito tenga
funcionarios de todas las especialidades vinculadas a este proceso, evitando el traslado
innecesaro y costoso de informacién. No es necesario que se encuentren en cada uno de las
dependencias, sino mas bien éstos podrian actuar como un pull de técnicos, que brindaria apoyo
y asesoria a varias a la vez. Esto serviria para disminuir los costos operalivos de la institucion,
pues el personal excedente seria lrasladado a otras dependencias descentralizadas del banco.

. Es aconsejable aplicar politicas de desconcentracidn del personal a través de estimulos que
promuevan su traslado a dependencias descentralizadas. La relacién actual entre los trabajado-
res dela capital yios de provincias es de 2 a 1y en ellas deben primar un alto nivel de concenacion.

. Esimpontante la informacidn hacia el cliente, debido al tiempo que el empresario y el funcionario

de créditos pierden en su transmisidn. Por eso ésta deberia estar impresa en un folleto de

divulgacién gratuita, el cual deberia de servir como una guia para el cliente; y comprenderia:

+ Informacién esquematica y defallada del sistema de aprobacién de créditos y de sus etapas,
sefalando tanto nombres de Ins departamentos (y su ubicacidnfisica) como de los funcionarios
de crédito involucrados.




 Principales lineas de crédito agrupadas de acuerdo a sus caracteristicas (financian capital de
trabajo o activos fijos, u operaciones de comercio exterior, entre otras), a su condicionalidad y
plazos y al estrato empresarial que apoyan. De ser factible se podrian editar dos tipos de
folletos: uno destinado a la Gran y Mediana Empresa y otro para la Pequefia, Microempresa
y Artesania.
La documentacién requerida de la empresa precisando las elapas en que se pediran. Aqui se
incluirian también los requisitos documentarios y tramites sobre las garantias. En este folleto,
también podria motivarse al empresario a que sienta la necesidad y preocupacién por ahorrar
tiempo, actuando eficientemente al adelantarse a los requerimientos de cada una de las etapas

del procesn.

u. El nivel de autonomias y de limites en los montos de aprobacién tienen que ser flexibles,
actuaizdndose a medida que evoluciona el proceso inflacionano. En este sentido, deben re-
ducirse el nimero de instancias, ddndoles mayor autonomia e importancia a los funcionarios y ge-
rentes encargados de admistrar la accién crediticia.

. Debido a {a falta de uniformidad de los criterios utikizados para la evaluacién de los proyectos, se
debe adoptaruna metodologia que homogenize y otorgue una mayor consistencia enlos aspectos
técnico, econdmico y legal. Cada institucién crediticia debe adoptar un sistema de evaluacién de
proyectos uniforme a nivel nacional,e! cual podria modificarse para adaptario a los casos de la
pequefa empresa, pero manteniendo siempre los mismos objetivos de fondo. En este sentido,
se puede sugerir la adopcién del software “COMFAR" que comprende los diversos aspectos
considerados en fa evaluacién de proyectos, y que actualmente es aplicado por COFIDE con la
asistencia de ONUDI.

. Por Gitimo, para que [a gestién financiamiento sectorial funcione eficientemente y tenga una
tendencia decreciente de los costos operativos en el largo plazo, se hace necesario que esté
inmersa en un constante y exigente proceso de evaluacién, con el fin de ir perfeccionando
periddicamente. Las pautas de evaluacién pueden ser:

» El nivel y estructura de costos por etapas
» La duracién en tiempo de cada una de ellas
= El nimero de personal y su productividad
« La gestién crediticia y su descentralizacién.




V. EL MERCADO DE CAPITALES
A.INTRODUCCION

Frente al reto de 1a reactivacién y crecimiento econémico surge el planteamiento de cémo y en qué
medida, el mercado de capitales y en especial el mercado de valores puede contribuir a respaldar este
proceso. Asimismo, es oportuno mencionar que existe una innegable relacién entre 1a reestructuracion
econémica y la modernizacién de los instrumentos de financiamiento.

Para el cambio estructural que el Proyecto plantea, se requiere de recursos por montos significativos,
por lo que la modemizacion industrial desde el punto de vista financiero se tiene que ver con perspectiva de
mediano y largo plazo, 0 mas acertadamente, con éplica de renovacién permanente.

Dentro de este marco, el mercado de valores juega un papel importante en la movilizacién de los
ahorros internos para el financiamiento de la modemizacidn industrial. Esta participacién de la actividad
bursatil se refiere no solamente a Ia captacién de ahorros, sino también, a su uso eficiente eninversiones de
mayor ren*=bilidad socioecondémica.

En los paises latinoamericanos que cuentan con mercados de valores organizados, éstos han
demostrado su idoneidad como mecanismos eficientes en fa intermediacién financiera y en la movilizacién
de recursos imernos. Si bien las condiciones y circunstancias desfavorables han afectado seriamente su
desarrollo, no hay duda que un proceso econdémico y recuperado y bien orientado permite una revitalizacion
a corto plazo de dichos mercados, con las posilivas opciones financieras que ofrecen.

Et mercado bursatil se ofrece como un mecanismo eficaz y una alternativa real de financiamiento de
empresas publicas y privadas. Por lo tanto, los recursos que se requieren para 1a reconversion industrial se
pueden encontrar en este mercado.

En los paises donde experimentaron procesos de reestructuracion productiva, el mercado bursatil
se convirtié en una parte sustancial de las alternativas financieras utilizadas, siendo su funcién principal la
de desarroliar un mercado accionario que apoye la formacién de capitales y coadyuve en el financiamiento
de lareestructuracién de la actividad productiva. Para lo cual, el financiamiento bursatil puede asumirformas
tradicionales de crédito y también de aportaciones de capital de riesgo.

El sistema financiero de un pais involucra tanto al mercado de dinero o de corto plazo como al de
capitales propiamente dicho o de largo plazo. ELMERCADO DE VALORES estaubicado dentro del mercado
de capitales y consta de un mercado PRIMARIO o mercado de emisionas o de financiamiento y un mercado
SECUNDARIO o de liquidez, dentro del cual se inscriben dos segmentos. Uno es la BOLSA DE VALORES
{mercado reglamentado) y el otro es el extra-bursatil (mas flexible).

Este mercado que centraliza las operaciones de compra y venta de valores, esta claramente
reglamentado, en sus dos objetivos primordiales: la rentabilidad y el financiamiento empresarial. De estos
dos; el segundo objetivo ha sido pobremente conseguido. Esto implica que las empresas en nuestro pais
se financian reinvirtiendo sus utilidades, lo que es deseable dentro de ciertos limites, pues si se generaliza
el mecanicmo, se corre el riesgo de evitar Ia fluida canalizacién de recursos de sectores superavitarios hacia
aquellos que los requieren.

Asimismo, este mercado no ha cumplido eficientemente con su rol de intermediario de fondos de
empresas superavitarias a empresas deficitarias, lo que ha motivado un mayor nivel de fuga de capitales y
de financiamiento informal. La existencia de 1a Bolsa en el Peni se ha limitado a ser una alternativa,
ciertamente rentable de inversién, pero tendria mayor sentido como mercado en la medida en que cumpliera
acabalidad su rol fundamental de intermediacién. De esto se ha derivado que los inversionistas que acuden
a ella, realizen sus operaciones mas con fines especulativos que productivos.

Lainfiuencia de la politica econémica en este mercado de valores se ha dado en forma directa, pero
no de manera explicita, debido a las repercusiones que las variaciones de las tasas de interés, niveles de
encaje (o su remuneracién), tipos de cambio, entre otros han tenido sobre los agentes econémicos
respondiendc éstos negativa o positivamente.




Es de alli que se observa una importante interrelacién entre el auge del sector industrial y el
movimiento bursétil favorable. Es asi que altavorecer el funcionamiento de las vanables que repercuten en
un incremento de la demanda agregada se ha traducido en un mayor dinamismo de las actividades del
mercado de valores.

En este contexto podemos decir, que aunque las politicas no fueron pensadas ni formuladas para
el mercado de valores sino para la economia en su conjunto, tuvieron en él un efecto directo. El mercado
de valores, salvo algunas leyes o dispositivos especificos para su sancién o renovacién, no ha sido
practicamente considerado por los que disefian ia politica econémica. No hay ni ha habido una politica
explicita hacia el mercado de valores.

Por otro lado, la politica econémica incide indirectamente sobre el mercado de valores a través de
ios efectos que las politicas integrantes de la politica econémica tienen a su vez, sobre las empresas.

B. TRATAMIENTO A LA INVERSION DE RIESGO

Resutta evidente en el Peni la carencia de una politica clara y definida para el tratamiento de la
inversién de riesgo. Las alternativas existentes resultan poco atractivas para un inversionista, por factores
como fa legislacién laboral, la comunidad industrial y 1a variacidn periédica y errdtica de las reglas de juego.
Por otro lado, comparando el sector empresarial peruano con el de otros paises, observamos que
tradicionalmente éste ha operado sobre la base de mantener niveles de endeudamiento elevados, como
resultado del entorno finar.iero y tributario. La estructura histérica de tasas de interés reales negativas y el
elevado nivel de tributacién que penaliza la .nversién de riesgo, han creado las condiciones para maximizar
la utilizacién del palanqueo financiero.

La ausencia de mecanismos tradicionales de financiacién de proyectos de larga maduracién, hace
urgente tomar medidas que en el corto plazo incentiven la inversién nacional y extranjera. En realidades
donde los procesos inflacionarios son agudos, lo importante no estanto el volumen de ahorro, sino 1a porcién
que esta dispuesta a ser canalizado a la inversién.

Es evidente laimportancia que tienen los mecanismos del mercado de capitales, pero previamente
debe definirse un claroy estable tratamiento alainversiénde riesgo, entanto se generanlas condiciones para
que el empleo de los mecanismo propios del mercado de valores tenga respuestas favorables. En este
sentido, adquieren singular importancia los instrumentos y mecanismos de corto y mediano plazo en donde
se centran los principales requerimientos de financiamiento, y en donde existen ya ciertas condiciones para
su desarrolio.

El tratamiento de 1a politica econdémica al capital de riesgo debe considerar el manejo de las tasas
de interés, el tipo de cambio y la politica tributaria. Algunos aspectos centrales a considerar en el trato fiscal
serian el diferimento de pagos tributarios, su exoneracién en caso de reinversién productiva, y la deduccién
del impuesto a la renta por la compra de valores y bonos en apoyo a sectores productivos. En otro caso, al
menos, deberia recibir un trato similar al de otras colocaciones de mayor rentabilidad en el sistema financiero.

Porotro lado, el financiamiento del sectorindustrialy las caracteristicas de su demanda de recursos,
sefalan el fomento inmediato de los titules de corto plazo, mejorando al mismo tiempo las condiciones para
el desarrollo del mercado de mediano y largo plazo, que requiere de requisitos previos. Asimismo, se deben
dar los primeros pasos para formar la llamadabancade inversién sobre labase de las sociedades corredoras
de valores, de las financieras, oindependizando los departamentos o dreas vinculadas almercado de valores
de labanca comercial. Este planteamiento, debe formar parte de una politica global de desarrolio al mercado
de capitales.

C. LINEAMIENTOS DE POLITICA PARA EL MERCADO DE CAPITALES
Con el fin de lograr el desarrollo y consolidacién del mercado de capitales, y su contribucién al

financiamiento de la reestructuracion productiva y el crecimiento industrial; se pueden sefalar los siguientes
lineamientos de politica:

a En el desarrollo del mercado de capitales, es importante el rol que se le asigne al disefio de I3
politica econédmica, la cual debe terier un cardcter explicito, giobal e integral.
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. También se debe darestabilidad a estas politicas, pues posibilitan que la rentabilidad alainversion
de riesgo sea estable y significativa. En el caso de los instrumentos de largo plazo (bonos y
acciones) para el financiamiento de nuevas inversiones, esta condicion es mas necesana.
Ademas, se debe procurar que dentro del contexto de la politica econdmica, los incentivos, de tipo
cambiario, tributano y de tasas de interés, se encuentren 6ptimamente balanceados.

. La politica monetaria deberia contemplar el uso de los instrumentos y mecanismos del mercado
de valores en el control y manejo de la liquidez (uso del open market). Con tal propdsito podrian
emplearse ias letras de tescreriau ctros mecanismos de corto plazo que responden acertadamen-
te al propésito de manejo y control de Ia liquidez.

. Las necesidades de financiamiento de empresas e instituciones del sector publico, deberian
preveerse y formar parte de una politica de financiamiento global, evitando el uso de imprevisto
de emisién de valores, principalmente de renta fija, para cubrir déficits de financiamiento. Eneste
sentido, se deberia reordenar las distintas emisiones ptiblicas existentes procurando que formen
parte de una politica global.

. Asimismo, deberia permitirse que 1as emisiones de bonos y acciones del sector privado gocen de
las mismas condiciones e incentivos que tienen actualmente las del sector publico, a fin de que
puedan competir en forma equivalente con ellas.

. Cen el propésito de reordenar las distintas emisiones pablicas hoy en circulacién y hacer que
formen parte, conlas que enun futuro se efectien, de la politica econémica, se propone un Comité
Coordinador que podria estar conformado por el Banco Central de Reserva, el Instituto Nacional
de Planificacién, el Banco de la Nacién, el Ministerio de Economia y Finanzas, 1a Corporacion
Nacional de Desarrollo, la Superintendencia de Banca y Seguros y la Comision Nacional
Supervisora de Empresas y Valores.

. Elrol que debe tener la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores es imprescindible
y debe centrarse en la formacién de una estrategia de largo plazo y apoyo financiero para la re-
estructuracién de la actividad productiva.

. Es preciso procurar férmulas que permitan repatriar los capitales nacionales que actualmente se
encuentran en el exterior, asi como atraer lainversién extranjera. Los esquemas de concertacion
0 “contratos de inversion” podrian contribuir al éxito de este propdsilo, asi como estimular la
formaciénde sociedadestipo joint-venture. Ademas, se debe procurar orientar eficientemente los
excedentes de liquidez de las empresas hacia el mercado de valores.

Para la eficiente canalizacién del ahorro a la inversidn, se propone desarrollar intermediarios
financieros especializados eninversién de riesgo, fomentando la Banca de Inversién. Esta Banca
evaluaria y calificaria la inversién de riesgo, desarrollaria actividades de underwritter (colccacion
primaria de valores), de dealer (intermediacidn), entre otras; contribuyendo a ia eficiente
canalizacién hacia la inversién,

j. Lacreacién de Sociedades o Fondos de Inversién de Capital es un mecanismo disefado para
facilitar el financiamiento de industrias medianas y pequefias que tengan perspectivas de
expansiéno modernizacién de sus plantas productivas; y también, paracaptary asistir al pequefo
inversor.

. Enlas circunstancias actuales, que adquiere singular importancia 1a problematica de divisas, en
lo que se refiere ala deuda externa, debe promoverse la conversién de deuda eninversiényare-
glamentada, incorporando variantes que permitan I3 selectiva y eficiente utilizacién de este
mecanismo a través del mercado de valores, incluso con resperto a lainversién o cofinanciamien-
to en las empresas publicas.

Finalmente, la reactivacion del mercado accionario, debe de contribuir eficientemente a la
apertura del capital social de las empresas y a una adecuada reestructuracion de sus pasivos.
Esto requiere antes de la implementacién de un proceso que controle la inflacién, donde latasa
de interés refleje justamente el costo del capital.
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Vi. EL FINANCIAMIENTO EXTERNO; REALIDADES Y PERSPECTIVAS
A. INTROCUCCION

El escaso crecimiento alcanzado durante la década pasada en el ambito de los paises latinoameri-
canos y los cambios que se registraron en el mercado financiero internacional, han lievado a reconocer la
necesidad de adoptar una visién prospectiva econémica a fin de identificar en términos generales, el posible
escenario que tendran que enfrentar los paises de la regién en el futuro préximo, con respecto al tema del
financiamiento del desairollo.

La situacién puede entenderse como un reflejo de que los niveles de inversién han sido insuficientes,
e indican que su asignacion en proyectos y actividades econémicas no fue satisfactona (por lo contrario ha
decrecido). Esta exige la introduccién necesaria e impostergable de cambios profundos para modernizar y
transformar las estructuras productivas actuales, con el fin de recuperar los niveles anteriores de desarrollo
y orientar la captacion de inversiones hacia una reinsercién en el mercado internacional.

Es previsible que lainsuficiencia e inestabilidad en las tasas de crecimiento del producto bruto interno
de la regién seguirad en los préximos afios, en la medida que no se operen cambios favorables en los
volumenes del servicio de la deuda y la fuga de capitales y no se produzca una evolucién positiva de los
términos de intercambio (que durante 1981-1988 se deterioraron en 22 por ciento) que permita incrementar
ia rentabilidad de las exportaciones. Todo esto conlribuydé a que los paises latinoamericanos se hayan
convertido en exportadores netos de divisas. La transferencia de recursos hacia el exterior ha inducido, en
el ambito del financiamiento, a que el proceso de ahorro e inversién no funcione adecuadamente.

Las politicas seguidas durante los ultimos afios a nivel internacional, ha sido util y beneficiosa para
los acreedores pero no para los deudores. Por un lado, se ha dado tiempo a que los bancos “limpien” sus
pasivos, reduzcan su gran vulnerabilidad de exposicién o riesgo y consoliden su capital fortaleciendo su nivel
de provisiones y reservas por pérdidas de préstamos. Por otro lado, los paises latinoamericanos siguen
endeudados mas que antes, sin haber obtenido recursos frescc ;5 del sistema financiero intemacional.

Segun las negociaciones y planteamientos que se vienen formulando, en los préximos afios y a
mediano plazo, seriailusorio pensar que los préstamos de la banca privada internacional seran reanudados.
Enlo querespecta a los recursos financieros provenientes de los organismos multilaterales de financiamiento
y de fuentes oficiales, su participacién se condicionara a los propdsitos de desarrollo econémico y social de
los paises , poniendo enfasis en la productividad de 1a inversién, en la competitividad de las producciones,
y en la generacién de ventajas comparativas dindmicas a mediano y largo plazo para la reactivacién y
crecimianto de sus economias.

Existe el consenso en sefialar que 'a década de los ochenta ha sido una década “perdida” para
América Latina, pues la regién ha disminuido notablemente su participacién en el producto bruto mundial y
en el comercio internacional. En lineas generales se puede sefalar, que en gran medida, los paises
latinoamericanos han asumido los costos del ajuste del sistema econémico infernacional.

B. PERSPECTIVAS DEL FINANCI* “SNTO EXTERNO

Sobre el tema del financiamiento externo « » ... ~%i  Latina y del Peni en particuar, se hace
nece<ario plantearse una pregunta: De dénde ver: ¢ « - nanciamiento?. Las perspectivas para los
préximos anos son igualmente negativas. Es previsi.' . s :sie financiamiento serd muy escaso, y que al
igual que estuvo en el pasado, se vir-..~/a con €l cre... .ento y ori2ntacién de los flujos de capital de los
paises desarrcllados y las tendencias - . Ia economia internacional,

Estas tendencias, tampoco son favorables para América Laiina. De uniado, los paises de Europa
Occidental estan orientando sus flujos de inversién y financiamiento, primero, hacia los mismos paises de la
comunidad, teniendo como objetivo la constitucién del mercado unico en 1992; en segundo lugar, hacia las
estructuras internas de os Estados Unidos y del Japén; y actuaimente aparece una tercera prioridad: en
Europa Oriental, 2n funcién de los cambios estructurales que estan dando.




Enlo que serefiere a fabanca privada internacional, principalmente norteaméricana y japonesa. ésta
parece no tener mayor interés, en proporcionar financiamiento externo a los paises de América Latina.
Inclusive, se encuentra renuente a colaborar con el Plan Brady. Una posible excepcién podria ser el
financiamiento privado japonés, que vendria ya no en la antigua practica de préstamos globales, sino mas
bien mediante el otorgamiento de créditos especificos vinculados directamente a proyectos concretos de
inversién o de promocién de exportaciones. Sin embargo, para que ello sea posible, es necesario tener
economias saneadas y reglas para la inversion estables y seguras. El Japén viene olorgando especial
importancia, al rol de los organismos muttilaterales de crédito, a través de los cuales canaliza su financiamien-
topara los paises endesarrollo. Ademas, no hay que olvidar sus otras prioridades, que también apuntan hacia
ciras direcciones, no sélo Estados Unidos y Europa, sino primordialmente a los mismos paises asiaticos.

Con respecto a la evolucidn del Plan Brady, inspirado en el Plan Miyasawa, se puede sefalar que
éste contiene aspectos novedosos como el aceptar de forma implicita que 1a deuda en los actuales términos
es impagable, que no valen su valor nominal, y por lo tanto se debe dar una posiblidad para la reduccién de
ladeuda. Sinembargo, es imitado y tampoco serd la solucién para la deuda latinoamericana ni para el futuro
financiamiento externo de los paises de la regién.

Asimismo, desde el punto de vista de la region, este financiamiento se acompafia de un proceso de
retormas econémicas, (programa de liberalizacién y privatizacién, como de estabilidad macroecondmica); y
de 1asas variables que implican ajustes con resultados aleatorios.
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La pérdida del crecimiento de la década pasada de los diversoc paises latinoamericanos se explica,
en parte, por {a estrategia de la deuda implementada, es decir, por lo que algunos analistas llaman “la trampa
dz2 la deuda”; debido, a que los acreedores exigen que se continde pagando los intereses de la deuda a
cualquier costo. Los paises de la region se han visto obligado a tomar una decisién: utilizar sus recursos
Internos ya sea, para pagar los intereses de {a deuda a sus acreedores foraneos, o para promover las
inversiones locales. Lo mds frecuente, ha sido desarrollar una opcién complementaria entre ambas
alternativas.

Lo que ha sido casi inevitable y lo mas comun, es que los gobiernos han buscado los recursos para
pagar los intereses extranjeros elevando sus impuestos (lo que desincentiva la inversién), o reduciendo sus
propios objetivos de crecimiento. Politicamente, la reduccidn de 1as inversiones en los gastos ha sido lo mas
facilde lograr. Elresultaco es muy evidente: la tendencia marcadamente negativa de las tasas de inversién
an esta regién a partir de 1982. Actualmente, estas tasas no bastan para mantener el stock de capitales, y
menos todavia para expandir la capacidad productiva necesaria para crecimientos futuros. Esto es lo que
guiere decir “latrampa de ladeuda”, y es lo que se reconoce finalmente, aunque no explicitamente, en el Plan
Brady.

En resumen, se puede sehalar que los flujos de capitales extranjeros se vienen moviendo en una
direccion Norte-Norte, a lo cual ahora se agrega una direccién Oeste-Este, sin mayor acceso de los paises
endesarrollo, en especial los iatinoamericanos. En este sentido, es evidente, laimportancia cada vez mayor
quetendranlos organismos multilaterales de crédito en el financiamiento externo de estos paises, tales como
el FM1, el Banco Mundial y el BID.

C. MECANISMO DE INVERSION Y DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

Eneste acapite, se analiza el desarrollo reciente de uno de los pocos mecanismos de financiamiento
externo implementados por el gobierno en el ultimo quinguenio; el SISTEMA DE CONVERSION CE DEUDA
£ XTERMA EN INVERSION, CDI.

Con respecto a las politicas de tratamiento de l1a Inversién Extranjera Direcla, IED (principaimente
«r a2 realizada en el sector manufacturero). La lED se ha visto seriamente afectada por elinesiable entorno
macroacondmico existente por la limitada evolucion del sector industriat (y de 108 otros sectores donde se
ha cnstalizado), y por la ause. “ia de una politica de fratamiento global, que viabilize su participacion mas
«foctiva en el desarrollo econémico del pais.
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El Sistema CDI fue creado con el Decreto Supremo 198-88-EF del 23 de Octubre de 1989 y
reglamentado mediante Resolucién Ministerial 305-83-EF/75 del 3 de Diciembre de 1988. Este dispositivo
permite que el inversionista (o el mismo acreedor) compre con un descuento obligaciones publicas del Peri
para luego vendérselas alas autoridades, con un descuento menor y en moneda nacional, con cuyos fondos
se financian inversiones (que bien pueden ser consideradas como nacional y/o extranjera) en proyectos que
generen necesariamente un aporte neto de divisas para el pais.

Pueden acogerse a este sistema los titulares o acreedores de la deuda publica externa, consideran-
dose como tallas deudas directas de mediano y largo plazo contraidas por el Gobierno Central o garantizadas
ainstituciones o empresas estatales; las deudas de corto plazo de capital de trabajo asumidas por el Gobierno
Central y otras deudas de instituciones 0 empresas estatales no garantizadas por el Gobierno Central que
hayan sido previamente aprobadas por la Direccién General de Crédito Publico, DGCP del Ministerio de
Economia y Finanzas.

Las inversiones que contempla este dispositivo se orientan también a la captacién de divisas
complementarias, mediante la ejecucién de nuevos proyectos y ampliaciones que necesariamente signifi-
queninstalacién de nueva capacidad productiva, garantizando ademas el incremento de la oferta exportable.
Se excluyen de este dispositivo, inversiones financieras y la compra de acciones o participaciones de
empresas existentes. Lacalificaciénde los proyectos esta a cargo de un Comité y de una Secretaria Técnica
(a cargo de COFIDE).

El sistema CDI financia Gnicamente gastos locales, siendo el Banco Central de Reserva quien
determine el tipo de cambio aplicable, correspondiente a cada una de las operaciones de conversion.

Los interesados en acogerse al presente mecanismo deben presentar sus proyectos con una
propuesta de descuento {procedimiento de subasta), sefialando Ia caracteristica de 1a deuda que se estaria
convirtiendo. E! proyecto ganador de la subasta serd aquel que ofrezca el mayor descuento sobre el valor
nominal, siempre que dicho descuento sea igual o superior a la base establecida. Al final de este capitulo
se presentan los requisitos técnicos y legales que deben de cubrir las propuestas para ser evaluadas.

Posteriormente, los inversionistas deben presentar ante la DGCP los titulos y obligaciones de deuda
a convertirse para su verificacién. EI monto en intis resultante de la conversién se depositard en una
subcuenta de la cuenta aperturada en el BCR para el sistema y administrada por COFIDE a nombre del
inversionista, girandose con cargo a ella, los recursos en moneda nacional para los proyectos. Los proyeclos
de CDI estan exceptuados de las restricciones de remesas al exterior y podran realizarlas a partir del primer
afo, en la medida que exista un balance neto de divisas en el afio correspondiente.

Sobre el caracter selectivo del sistema no se han fijado restricciones de ningun tipo, més que la que
sefala que los proy2ctos ( de cualquier sector) deberdn presentar un balance neto de divisas positivo. Con
respecto a la limitacién del monto destinado cn este fin, la Ley de Endeudamiento Interno N® 24971 de 1989
establecié una asignacién del 0.5% del PBI, es decir de aproximadamente US $ 100 MM.

Enla actual coyuntura en mecanismo de este tipo es una herramienta muy importante que permite
utilizar recursos en moneda nacional en lugar de convertirlos en divisas para ser remesados al exterior.

En un reciente Forum titulado la Conversién de Deuda Externa en Inversion de Capital de Riesgo
desarrollado en Lima en Noviembre de 1989, se sefala como una principal conclusién que, “la experiencia
de otros paises demuestra que para que los programas de CDI sean exitosos, es indispensable un entorno
macroeconémico apropiado, con politicas econdmicas consistentes, coherentes y con vocacién de perma-
nencia, que generen un clima de confianza y sequridad a la inversién,

Asimismo, debe tenerse presente que es!os programas han tenido acogida en las economias donde
las reglas de juego para Ia inversién nacional y exiranjera estaban claramente establecidas, y en donde el
capital hubiese igualmente fiuido, ain cuando no necesariamente en los mismos Montos”.

Por lo tanto, primeramente en el Peru se necesita corregir sustancialmente en el corto plazo, los
graves desequilibrios existentes en la eccnomia con un programa coherente y sostenido de estabilizacién,




aplicando medidas paralelas con respecto al tratamientc de la inversién extranjera y del capital de riesgo, de
tal manera que se incentive al empresario nacional y/o extranjero a realizar ias importantes y necesarias
inversiones en el pais.

Un aspecto importante de este mecanismo, es que si existe el clima propicio, los inversionistas
nacionales podrian repatriar sus capitales del exterior, entregandoles algunos beneficios adicionales o
instrumentos en moneda nacional negociables en el mercado interno de capitales, con elfin de ir controlando
ademas el impacto inflacionario del mismo.

Se considera importante e! rol de los organismos multilaterales de crédito, tendiente a promover un
sistema, que en el proceso de conversién de deuda, contribuya a latijaciénde un valor real de los documentos
que respaldan el endeudamiento de los paises latinoamericanos.

También es relevante su rol en cuanto a otorgar gaarantias, conceder préstamos, asesoria e
incrementar flujos de fondos; que permitan la adquisicién de documentos representativos de deuda externa,
mediante mecanismos e instrumentos adaptados a la realidad del pais.

El programa de Conversién de Deuda en Inversién viene funcionando en la actualidad en Argentina,
Brasil, Chile, Ecuador, y México, con diversas incidencias y trascendencias en sus economias.

Los programas o sistemas de conversioén de deuda comprende la compra por parte de una entidad
publica o privada; ya sea local, extranjera o mixta; de caracter productivo, comercial o sin fines de lucro; de
una parte de ia deuda externa publica o privada.

Esta deuda que es cotizada en el denominado mercado secundario se adquiere por un sistema de
descuento. A su vez esta empresa o institucién compradora vende los titulos adquiridos a la autoridad
monetaria def pais emisor y garante de (a deuda, quien le paga el valor nominal de los titulos en moneda
nacional menos un descuento.

En el caso de México, que ha convertido casi 1,800 millones de défares y el de Chile mas de 3,000,
su aplicacién todavia no es 6ptima, pero de ellas se extraen importantes experiencias que puedenilustrary
enniquecer ia iniciativa peruana.

INFORMACION REQUERIDA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS
DE CONVERSION DE DEUDA EN INVERSION

DE LOS INVERSIONISTAS:

. Nombre de las personas naturales y/o juridicas, actividad principal, direccién Postal, y Télex y/o
Telefax.

. Relacién de Accionistas, indicando tanto su nacionalidad como su participacién porcentual.

. Relacidn de Directores, indicando tanto su nacionalidad ccmo su cargo.

. Relacidn de Personas Juridicas Afiliada y/o Subsidiarias, tanto en el Peri como en el exterior.

. Representante Legal, en el territorio del Perg, para efecto de su paricipacidn en el Sistema.

. Minu*a de Constitucién Social o Copia def Teslimonio de la Escritura Pdblica de Constitucién
Social y Estatutos de 1a Sociedad inscrita en los Registros respectivos.

DEL PROYECTO:

Debera presentarse un documento que sustente 1a viabilidad del Proyecto de Inversién, contemplan-
do principaimente lns siguientes aspectos:

a. Objeto del Proyecto.

b. Caracteristicas del Producto.
¢. Perfil del Mercado.

d. Ingenieria del Proyecto.

e. La Inversion desagregada.




f.

g.
h.

i.
J-
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Estructura de Financiamiento.
Proyecciones Econémico-Financieras.
Contribucién Neta de Divisas.
Cronograma de Ejecucién de la Inversion.
Fecha estimada de inicio de operaciones.

in. DE LOS TITULOS:

Informaci6n general sobre los Titulos que se intentan convertir en inversién a través del programa.

En la actualidad, COFIDE que actua como la Secretaria Técnica del Sistema ha recibido aproxima-
damente la propuesta de veinte proyectos, los cuales en su mayoria estan vinculados a la actividad turistica
(45 por ciento). En el plano de la industria se han recibido proyectos principaimente de la actividad
agroindustrial, vinculados con la produccién de espérragos en el norie y sur del pais. Asimismo, se puede
sefalar que hasta la fecha no se ha aprobado ninguna de estas iniciativas, situacién que se puede explicar
por Ia fatta de recursos, que todavia no han sido transferidos.

D. LINEAMIENTOS DE POLITICA PARA UNA ADECUADA REINSERCION
EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

En este sentido, se pueden plantear los siguientes:

Para que el financiamiento externo fluya, debe constituirse como primer requisito un entorno ma-
croecondmico consistente, coherente y estable. Se necesita de reglas claras y precisas que
generen un clima de confianza y seguridad a fa inversion productiva y de riesgo, que incerpore
tanto capitales nacionales como extranjeros.

. Es indispensable también que los paises de latinoamérica adopten de forma oportuna medidas

de estabilizacidny ajuste que les permitan expandir su produccién de bienes transables y sustituir
eficientemente las importaciones; readecuando Ja insercién de sus economias en el comercio
mundial, y optimizando sus niveles de competitividad.

. No se debe descuidar, el esfuerzo por caplar financiamiento externo dirigido a sectores

especificos. Es necesario continuar con el disefio, promocién y aplicacién de mecanismos
innovadores que respondan a las exigencias de las instifuciones financieras.

. Lainversién extranjera directa debe ser promovida en forma selectiva con paridad de tratamiento

con Ia nacional, para fortalecer la estructura financiera del sector empresarial, incorporar
tecnologia y ampliar mercados. Asimismo, la cooperacién de las instituciones financieras
internacionales y las agencias de ayuda oficial, pueden ser un impontante complemento a los
esfuerzos gubernamentales.

. Las tasas de interés deben ubicarse en niveles que reflejen e! auténtico costo local del capital,

pues fuera de los limites de una politica coherente de ahorro-inversién, estimulan la fuga de
capitales, generan desahorro, favorecen Ia aparicién de mercados informales y no propician una
adecuada asignacién de recursos hacia inversiones productivas.

Se hace necesario promover el desarrollo de un sistema financiero sélido y eficiente, que
favorezca la consolidacién de los mercados de capitales y de crédito a mediano y fargo plazos.en
el marco de politicas macroeconémicas coherentes y estables, que tengaigualmente presente los
aspeclos microecondmicos, es decir los destinatarios.

. La estabilidad de los precios resulta indispensable para 1a generacién de una base prestable

adecuada, susceptible de orientarse a inversiones y proyectos productivos con periodos de
maduracién acordes a las exigencias del desarrollo.




h. Los proyectos a financiarse necesariamente deberan poseer una alta rentabit:dad financiera y/o
un elevado impacto en la economia en su conjunto. Este lineamiento se hace mas priofitario
debido a que gran parte de ia responsabilidad de! financiamiento productivo descansa en las po-
sibilidades de cristalizar un 6ptimo y eficiente proceso de ahorro-inversién.

En cuanto a las politicas y a la necesaria base de estabilizacién para la cooperacion financiera
infra-regional, cabe sefialar que los paises de América Latina, y en especial el Penj, tiengn en el
impulso al proceso de integracién econdmica de la region, un instrumento que no sélo puede
coadyuvar a una mejor reinsercién de la economia interna en los mercados internacionales, sino
ademds permite tener una base mas amplia de apoyo e impulso del crecimiento econémico.

La puesta en marcha del Sistema de Conversion de Deuda Externa en Inversién es prioritaria,
debido a que este mecanismo crea condiciones favorables en el marco econémico productivo, del
pais, entre los cuales puede sehalarse:

Se presenta como una fuente alierativa o complementaria de financiamiento de los proyectos
derivados del proceso de reestructuracion industrial.

Permite acceder a niveles superiores de innovacién tecnolégica, tanto para su utilizacién de
forma directa como para su propio desarrollo o adaptacién en el pais.

Favorece el ajuste estructural de la economia hacia la exportacién de bienes con mayor valor
agregado, al adoportarse mercados en los que las empresas ya tienen un determinado grado
de consolidacién e integracién. Asimismo, se accede a un lipo de manejo gerencial y de
organizacion empresarial mas 6ptimo y eficiente.

Contribuye a un proceso de reinsercién de una economia, como la peruana (que actualmente
se encuentra almargen de 1as cecisiones de inversién y financiamiento internacionales) dentro
del sistema econdmico y financiero internacional.

Asimismo, permite incrementar los niveles reducidos de Inversién Directa Extranjeraenelpais,
los cuales pueden ser administrados y canalizados de forma selectiva y progresiva, buscando
aportar de forma significativa en el proceso de reestructuracion y desarrolio econdmico.
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Vil. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR INDUSTRIAL
A. INTRODUCCION

El presente capitulo trata de establecer cuales son los principales aspectos que caractenzan la
estructura financiera de las empresas del sector industrial peruano. Debido a que esta situacién financiera
no es uniforme entodas las ramas de la actividad manufacturera, se ha hecho una distincién de esta evolucién
desagregando el caso particular de cada una de eilas.

El analisis no pretende ser completo, sino sentar las bases para una profundizacién particular de la
evolucién financiera del sector. Adicionalmente, se ha analizado la evolucién de la estructura financiera de
las pequefias empresas industriales del sector, separandola del conjunto de la industria, debido a que este
segmento presenta caracteristicas propias.

Una manera de realizar un andlisis exhaustivo de la situacién financiera de las empresas del sector
industrial es a través del andlisis de la evolucién de los principales indicadores financieros, los cuales
mediante a relacion de las distintas cuentas del balance y del estado de ganancias y pérdidas, refiejan de
manera técnica el desarrolio financiero de las empresas del sector consideradas en la muestra.

Las principales imitaciones a la que esta sujeto este tipo de analisis empresarnal, se originan en el
uso de diferentes practicas contables por diferentes empresas, las que, ademds, pueden estar omitiendo un
numero indeterminado de transacciones vinculadas a la actividad productiva y financiera de las empresas,
las cuales no se registran en la realidad por realizarse dentro de un caricter irregular. Actualmente, este
comportamiento es una realidad muy evidente al comprobar que muchas empresas formalmente constituidas
realizan una gran cantidad de sus venias por canales informales, con el fin de poder evadir todo sistema de
tributacién y de control estatal.

Asimismo, el crecimiento del sector informal de la economia y sus vinculaciones con la produccion
industrial, inclusive como proveedora de insumos, constituyen razones importantes que originan una
cantidad significativa de operaciones "no registradas” en los iibros de contabilidad de las empresas.

Por otro lado, dentro del ambito ilicito de medios utilizados para hacer disminuir las utilidades
contables que puedan ser gravadas, estan aquellas como la sobrefacturacidn de las compras (entre ellas las
importaciones), y la subfacturacién de los ingresos (sea el caso de las exportaciones), que incluso de tratarse
de empresas subsidiarias de origen extranjero, constittven un medio para exportar capitales.

Adicionalmente, el proceso infiacionario se convierte en otro factor centrario a la evaluacion de los
ratios financieros como un fiel reflejo de la marcha de las empresas, particularmente cuando se trata de
relacionar cuentas con el activo fijo neto o los inventarios, sujeto a revaluaciones y revalorizaciones,
respectivamente.

Esta realidad se ve agudizada en el Perd, por las deficiencias en los mecanismos de control
empresarial derivados de una deficierite practica de auditoria contable.

Porotroiado, el aspecto deftamafio de la muestra de empresas del que se deriva el presente andlisis,
podria ser cuestionado. Pero se puede sefalar que 1a relacién estratificada de empresas industriales de esta
muestra, es bastante representativa del sector en suconjunto y muestra niveles de confianza aceptables para
realizar la inferencia estadistica.

A pesar de estas y otras limitaciones que pudieran sefalarse, el analisis comparativo de los
indicadores financieros dentro de una serie histérica de varios afios y parauna muestra relativamente estable
de empresas, permite extraer conclusiones significativas del comportamiento financiero empresarial relacio-
nado con fa evolucidn de la politica sectonal.

En este sentido, los Indicadores Financieros Empresariales elaborados por la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), conslituyen la informacién de base utilizada en el
desarrollo de este capitulo.
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Estos datos se presentan anualmente y tienen la particularidad de estar estratificados, a partir del
afio de 1984, por tamafio de empresa, de: acuerdo a dos criterios: por los activos o por el nivel de ventas.

Aunque el primer criterio resulta ser el mas estable para diferenciar a la pequefia empresa industrial,
1a talta de una serie histérica de esta informacién, hizo que se optara por el segundo criterio. De acuerdo a
esto, el analisis de las pequehas empresas se deriva de la informacién de las empresas que en cada aho
calendario, han tenido el mas bajo nivel de ingresos en cada una de las actividades CHU analizadas.

B. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES

Elanalisis de la estructura de financiamienito empresarial permite hacer 1as siguientes apreciaciones:

a. Este andlisis, que cubre los afios 1986 y 1987 no considera el aho de 1988 debido a que la
estadistica de ese afio no ha presentado este tipo de informacidn desagregada, pero este
comporiamiento se puede intuir deniro de un contexto de fuerle proceso recesivo similar al de
1GR3, sehalando que las tendencias recesivas se agudizaron.

b. En el Cuadro N* 7.1, se observa con respecto al uso de fondos, que 1a mayoria de ias ramas
expenmentaron un crecimiento de las inversiones de corto plazo, con un claro deterioro de los de
larga maduracicn, principalmente, e! activo fijo neto, que disminuy6 su participacion en promedio
de 41 a 35 por ciento el total del activo.

¢ Porsuparte, como consecuencia det fuerte proceso inflacionario, y de 1a contraccién del mercado
interno, el nivel de existencias en la mayoria de las ramas crecié en promedio 2 por ciento. Las
ventas con letras o facturas a plazos se incrementd en sin.ilar porcentaje. Las ramas donde se
observa un comportamiento contrario a lo sefialado son las de Cueros, Calzado, Objeto de Barro,
y Material de Transporte.

d. Con respecto a las fuentes de fondos, del Cuadro N® 7.2 el desarrotlo es fluctuante, pero en
promedio se presenta un claro deterioro de los recursos patrimoniales incrementandose los de
terceros, principalinente el de corto plazo. Con esto se puede sehalar que 13 estructura de
financiamiento se presenta equilibrada a diterencia del periodo 1982-1986 en el que se financiaron

y adquisiciones de largo plazo de forma relevante con recursos de corto plazo, causando unafuerte
/ iliquidez en las empresas.

e. Los pasivos de largo plazo crecieron levemente en promedio, producto del mayor nivel de
provisiones por beneficios sociales realizado en este periodo. Las ramas que tuvieron una notable
expansién de sus compromisos de cornto plazo fueron a de Bebidas, Confecciones, Metdlicas
Simples yM.de Transporte. Este comportamiento  puede ser explicado también porla ausencia,
por parte del financiamiento bancario de recursos de 1argo plazo o recursos de consolidacion.

. EneiCuadro N?7.3, que muestrala Distribucién Porcentual del Ingreso, se observa que el Costo
de Ventas abscrvid en promedio un 66 por ciento del total, con una tendencia ligeramente
criviente, debido ala evidencia de una distorsién de los precics relativos. Por su parte, debido
aque en ese periodo la actual administracion decidié disminuir el nivel de tasas de interés, esto

- se reflejé en ura sustancial reduccién de 1a parnticipacién relativa de este concepto. Las ramas
donde este rubro tiene un mayor peso en el lotal de ingresos son Textiles, M. de Transponte e Ind.
Metales no Ferrosos.

g. Conrespecto alos niveles de utilidad promedio se observa un ligero mejoramiento en este ratio.
Las ramas donde el desarrollo fue negativo en el aho 1987 sonMadera, M. de Transpone y Equipo
de Fotogratia. y en donde fue sustancialmente positivo son Bebidas, Tabaco, Deriv. Petrleo y
Maquinaria Eléctrica.




CUADRO 7.1
ESTRUCTURA FINANCIERA DEL ACTIVO DE LAS EMPRESAS POR RAMAS INDUSTRIALES
- En porcestaje -
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T07AL 100 100 100 100 J00 100 100 100 100 100 100 3100 00 100 100 100 : 100 100 :

FUENTE : CONASEY




CUADRO 7.2

ESTRUCTURA FINANCIERA DEL PASIVO DE LAS EMPRESAS POR RAMAS INDUSTRIALES
~ En porceataje -

i 2 u3 e 21 m 30 3 311 m
ORIGEM CE FONDOS 198 1987 1% 1987 1984 1987 1986 1997 1Y8é 1987 1986 1967 198 1987 1984 19§87 1987 138 1997

CTASEPRG. /SCIR. R{ S, ¥4 k3 7 1 6 12 a 25 2 Q 1 1w % 23 15 2 W n
UTROS PAS.CORR. A 20 1n 8 R P> S U ¥ A | AN § R & M U 12 2
TOTR PAS.CORR. &7 & 3t 19 33 w B ¥ B 7 ¥ & » 7 8

DEUDA-LAR.PLAIC L b 1 3 3 4 12 ] f l 13 5 I
PROV.Y OTROS L.P. 4 L) ? 5 10 3 10 12 LI S o nwow
T0TAL %0 CORR. ] ¢ $ | 13 ’ n 2 s U 20 19 22

PATRIRONIO $ 8 4 a4 n b 3 -\ 2 2 2% U v

10TaL 100 100 100 100 100 100 100 100 160 100 100

4 32 333 3% 2131 382 Ja9
ORIGEN DE FONDOS 1986 1987 1988 1997 1986 1987 1985 1987 1984 1987 1986 1937 1936 1937

CIASaPAG. /SQBR, 17 18 n n W 27 % o 15 1 18 7
QTROS PAS.CORR. b 12 26 ] 1 3 17 20 W 1 11 12
TOTAL PAS.CORR. 23 30 3¢ 2 1 H4 46 u un B U 19

DEUDR-LAR.PLAZD 3 4 4 3 3 b 4 9 1 7 b 18
PROV.Y OTROS L.P. 12 13 12 i 1 7 8 10 U 7 9 9
TOTAL %0 CORR. 37 1? 1b 1 2 13 12 1 20 W 13 25

PATRINONIO [ I 0 % % 443 2 57 9 st 5l 3%

TOTAL 100 100 100 100 100

———— .
. .

n In 7] 383 384 385 90 TOTAL:
ORIGEN DE F~..D0S 1986 (987 1985 1987 1986 1907 1986 1987 19856 1987 1986 1987 1985 1987 : 1986 1987 :

CTASsPAS./SOBR, nm 13 2 3% a u » 4 N2 N 2 1 : 2
OTROS PAS.CORR, W 23 2 2 % 2 1 13 B N W WU W 18
TOTAL PAS.CORR. 31 38 5! & LY AT B -1 M 51 sl 8 M 31 45

DEUDA-LAR.PLALO 3 1 8 b 8 s 4 0 7 2
PROV.Y OTROS L,P. 10 12 b 7 8 ] 7 ] 4 3 b
TOTAL MO cORR. 15 13 14 13 1 13 12 § 12 8

PATRINONIO M 1 BN XA 3 b U ¥ 0

T0TAL {00 100 100 100

FUENIE : CONASEY
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CUADRO 7.3

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL INGRESO POR RAMAS INDUSTRIALES 1985-1987°

COSTO DE VENTAS  GASTOS OPERAT.  GASTOS FINANC. OTROS 6ASTOS DEDUC. E IMPUES.  UTIL. wETA LIUETS

INGRESES
8y 86 87 85 86 8 85 8 87 85 86 @7 85 8 87 B8 6 &7 85~

moer 11 18 15 18 8 4 & 0 0 1t I 2 12 $ 22 1
JI2 ND 78 78 N 12 13 B 3 3 K 0 @ N 2 3 M 3 S o
U 4 51 % a2 0B 6 2 3 0 2 0 B 8 & 1y 16 12 HUIC
4 o2 8 15 I 4¢3 ¢ 0 0 0o 0 0 12 .6 7 FASEE £ R 10¢
W59 b &5 12 12 11 18 & 10 1 0 1 I 5 ¢ 7 8 7 10
322 66 49 85 15 16 19 24 8 5 1 ¢ 1 | S S ) B T 1y
R & M1 71115 T b6 3 1 0 1 I 3 3 I 1 1 100
324 57 83 80 30 12 25 6 2 4 0 ¢ ¢ 3 2 4 § 1 7 108
B 8L N 18 18 2 17 & 9 0 6 0 1 1 1 -1 -4 -l B
NN on 18 19 19 1 4 35 0 0 o 2 21 22 Ty
331 b6 T4 B H 13 n n 3 2 0 4 5 4 8 -2 % Rl
42 85 &b bl 2 21 A 16 5 4 1 1 0 1 3 3 RO B 158
I 6L T1 s 14 14 15 13 5 7 0 1 1 § 4 3 8 3 = I
152 B b6 &l B3 DB 12 ¢ 7 ¢ 0 1 3 3 3 i 4 1 fuve
I 56 35 &0 n 2 n 8 2 3 L0l 10 8 5 § 14 3 L
39 66 70 N 3 1n 43 8 2 2 2 1 1 5 7 5 6 ¥ 7 0
356 o0 &8 &5 15 16 18 16 & 3 1 11 § 4 b i 5 1 150
3kl 44 60 58 2817 24 4 3 1 0 3 1 % [ P e
Je2 62 bb 4 17 15 14 210 & 2 2 0 1 3 9 -4 3§ 4 190
o3 51 &1 & 25 2 8 4§ 1 ! 0 3 1 S 8 7 15 8 7 b
I 8 nn 8 27 1l I 6 4 1 11 § 1 4 T -1 2 Lo
3N N nn 11 1 14 i1 4 0 0 0 4§ 6 3 4 4 109
381 59 70 &4 16 14 17 14 4 & 1 1 1 4 5 9§ 6 o 7 oy
382 50 &1 63 2.0 2 15 4 5 3 11 I 4 4 75 4 100
133 82 6% &0 17 16 17 1 4 7 i 21 4 4 b S8 5 100
Y 86 7T T8 12 12 12 15 6 17 0 ¢ 1 3 2 2 LIS S fud
I8y 571 59 38 20 26 M 17 ¢ 9 0 0 1 t 5 3 5 & -2 1y
330 87 89 62 114 18 8 3 5 1 11 5 6 b g 7 3 L0

3 62 70 &b 16 17 1 12 4 % I 11 § 1 4 I B M

(8) Cuando las cifras existen pero son poco significativas aprecen representadas por un cero,

FUENTE : CONASEV
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h. Para anaiizar las fuentes de financiamiento del sector industrial, se ha diferenciade por fuentes
intemas y externas. Para el primer caso se estudiaron entre otros ratios los indices de
capitalizacién empresariales y para el caso de las fuentes externas, el financiamiento por plazos
en base a los indicadores de endeudamiento patrimoniales disponibles para cada rama produc-
tiva.

i. ElCuadroN*®7 .4 presentala estructurade financiamiento de las empresas industriales de algunos
paises latinoamericanos. En sentido, se puede observar que el Peni es uno de los paises donde
se presenta una menor utilizacién de los mecanismos de autofinanciamiento (49 por ciento) frente
a paises como Ecuador, Colombia y Chile donde este conceplo supera el 52 por ciento de la
estructura de financiamiento total.

j- Aunque esta situacién puede ser variable en funcion de diversos factares, la tendencia de los
ultimos anos de los indicadores sefialan que las empresas en el Peni estan entre las que usan
menor capital accionario fresco para su financiamiento (6.5 por ciento aproximadamente), frente
a una aita utifizacién del endeudamiento que es supernior al 44 por ciento de financiamiento total.

k. Enlo que respecta a las fuentes internas presentadas también en el Cuadro N? 7.4, se observa
que el sector industrial ha seguido manteniendo su tendencia creciente de autofinanciamiento,
hasta alcanzar niveles cercanos al 95 por ciento, conel continuo desmedro de los nuevos aportes,
que significan el ingreso de recursos frescos al proceso productivo.

Desagregando este crecimient los resultados son poco favorables debido a que el 70 por ciento
de este aumento es explicado por la capitalizacién de los excedentes de revaluacién, que resulta
una fuente ficticia de financiamiento que sélo permite mejorar el nivel de solvencia de las
empresas, dandoles mejor capacidad de negociacién y para ser consideradas nuevamente
sujetos de crédito.

Complementando este analisis con el Cuadro Nf 7.5 donde se muestran los ratios de capitaliza-
cion para el periodo 1987-1988, aunque la tendencia es favorable en estos uftimos afos a ia
disminucién de este mecanismo de capitalizacidn ficticia en favor de los nuevos apories, se debe
sefialar que existen varias ramas productivas donde este uitimo concepto es poco signiicativo.

1. Conrespecto alos niveles de financiamiento externo mostrados en el Cuadro N? 7.6, se observa
una marcada utitizacién de los mecanismos de corto plazo, que llegaron a alcanzar inclusive en
1988, el 91 porciento deltotal. Esto como se explicé, es el resultado también de una disminucién
del financiamiento bancario de largo plazo.

Del financiamiento externo de corto plazo, el crédito comercial constituye el mecanismo mas
utilizado, seguido del financiamiento bancario. Esto se explica porque este mecanismo de venta
a plazos se esta diversiticando, pero que aun asi tiene una gran limstacién que la del mismo piazo,
que actuaimente oscila entre 7 dias como minimo y 30 como maximo. Latasade interés de este
financiamiento es sin lugar a dudas mas oneroso que el crédito bancario, y en algunos casos
inCluy2 un reajuste de los precios pactadcs en caso de incumplimiento.

Se puede afiadir que el financiamiento a largo plazo ha experimentado un ligero incremento,
debido principalmente a una mayor participacion de 1as Provisiones por Beneficios Sociales, que
en este contexto de reajustes salanales continuos, se ha incrementado sustanciaimente,
significando una fuerte carga incluso en la estructura de costos de las empresas. El crédito
bancario por su parte no ha presentado una evolucién favorable.




CUADRO 7.4
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL*
(En Porcentaje)
AUTOF INANCIARIENTD FINANCIANIENTO EXTERNO
Utilid.no Nuevo Capital
PAISES TOTAL dastrib. Depreciac. Total Accionario Endeudanientc Tstal
Argentina 100.0 14,0 26.0 40.0 9.0 31.0 bu.0
Brasil 100.0 35.0 1.0 12,0 8.0 30.0 58.9
Coloabia 100.0 8.0 4.0 32.0 16.0 2.0 43.0
thile 100.0 £2.0 10.0 52.0 4.0 44,0 48.0
Ecuador 100.0 21,0 34,0 51.0 12.0 31.0 110
Venezuela 100.0 22,0 29.0 51.0 10.0 39.0 49.0
PERU 100.0 40.5 8.9 9.4 8.5 .1 59.6

{3) Los estimados corresponden a diferentes anos, todos recientes

ESTRUCTURA DE LA CAPITALIZACION ENPRESARIAL

- EN PORCENTAJE -

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

mrscnnr enmcocow —meeew —w - —ren—- ceasen corcer  cacres

A.  NUEVOS APORTES il 10,4 2.0 12,0 1.0 6.3 12,0 26.0
B. AUTOF INANCIAHIENTD 88.3 8%.6 88.0 88.0 93.0 93.7 88.¢ 14.u
- Cap. y rexnv.util. 10.5 11.1 5.0 5.0 3.0 3o 4.0
- Cap. excedente reviluac. 85.0 73.4 52.0 62.0 68,0 7.1 51,0 456.0
- Cap. de reservis y otras 5.1 31 4.0 4.0 8.0 8.0 17.9 6.0
- Cap. partic.patris.trabajo 1.7 .. 17.0 17,0 18.0 15.0  18.0 18.9
€. TOTAL (A + B) 100.0 100.0  108.0 100.9  100.0 100.0 106.v 100.0

FUENTE : CONASEY - *Difusion del Accionariada desde el punto de vista econosico”
Indicadores Financieros Espresariales




CUADRO 7.5

INDICES DE CAPITALIZACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR RAMAS INDUSTRIALES 1987-1988

AUTOFINANCIARIENTS KUEVOS APORTES T0TAL

UTILIDADES RESERVAS EICEDENTE REVAL,  PART.PATR.TRAD.
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1997 1988 1997 1988

e
<

esgsesess

311 Aliseatos 0.02 0.0 0.11 0.0 0.85  0.40 0.17  0.18 0.05 0.2

312€1ad.Produc.Alis. 0.01 0.26 0.32 0.05 0.41 0.3 0.20 0.18 0.06 0.15
313 Bebidas 6.05 0.03 0.05 0.15 0.5%  0.49 6.30 0.28 0.01 0.05
314 Taduco 0.00 023 0,04 0.04 0.72 0.4 0.4 0.19 0.00 0.00
321 Textiles 0.03 0.02 0.09 0.02 0.63 0.5 0.3 0.14 .12 0.1
322 Coafecciones 0.08 0.03 0.22 0.05 0.33 0.1 0.04 0.14 0.40 0.81
323 Cuere 0.00 0.0 0.05 .08 0.55 0.42 0.08  0.09 0.32 0.2t
324 Calzado 0.00 0.02 0.2 0.07 0.39 0.5 .20 0.17 0.13  0.15
331 Nadera 0.00 0.00 0.03 0.03 0.81  0.729 0.02 0,00 0.14 0.18
132 nuedles . .00 005 0.04 0.05 0.68 0.78 0.10 0,12 .18 0.0
341 Papel 0.00 0.00 0,08 0.01 0.78 0.68 0.11 0.29 0.03 0.02
342 faprestas 0.03  0.01 0.09 0.03 0.4 0.49 0.20 0.16 0.2 0.31
35t Ouis.Industr. 0.07 0.02 o0.08 0.08 0.5 0.99 0.26 0.23 0.03 0.08
352 Otr.Prod.Ouis. 0.0¢ 0.01 0.13 0.08 0.3 0.32 0.07 0.09 .25 0.30
354 Deriv.Petr.Carh. 0.00 0,00 0.72 0.1 0.26 3.82 0.01 0.00 0.01 0.0!
355 Caucho 0.0 005 0.01 0.0} 0.42 0,30 0.4 0.25 6.23 0.39
336 Plastiios 0.05 0,08 0.18 0.08 0.51 0.49 0.14 0.14 0.10 0.2
361 Obj.barr.Yoz.porc. 0.01 009 0,02 0,04 0.86 O.N 0.20 0.1 0.1t 0.00
362 Vidrio 0.00 0.10 0.30 0.17 0.34 0.51 0.24 0.12 0.01
369 Niner.no Neta). 0.14 0.07 0.02 0,00 0.6 0.38 0.10 0.08 0.17
371 Ind.Rierro y Acero 6.0 0,02 0.02 0.01 0.50  0.83 0.22 0.10 0,06
372 Ind.aet.no ferr. 0.03 0.11 0.05 0.04 0.17 0,43 0.04 . 0.7 0.28
381 Prod.Metal.Sisples 0.03 0.01 0.11 0,08 0.62 0.34 0.06 0.18 0.35
382 Maquin.no Electr. 0.03 0,03 0.32 0.05 0.4¢ 0.0 0.0? 0.14  0.4%
381 Maquin. Electrica 0.12 0,03 0.1 0.14 0.35 0.43 0.19 0.15 0,23
384 Mater. de Transp. 0.11 0.05 0.10 0.13 0.39 0.27 0.12 0.08 0.3t
385 Equi.Prof.y Cient, 0.00 0.00 0,05 0.03 0.7 0.2 0.14 0.06 0.5
390 Inds.Diversas 0.03 0.0 0.22 0.12 0.¢ 0.3 0.11 0.10 0.49

. .

- -
s oe
sgee

1T0TAL 0.04 0.0¢ 0.17 0.08 0.51 0.4 0.18 0.12  0.26

FUENTE : CONASEV




CUADRO 7.6

- FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS
POR RAMAS INDUSTRIALES 1987-1988

-------------------------------------

CORTO PLALD LARGO PLALD TOTAL

-------------------------

BANCARID CORERCIAL WIR0S SUB-TOTAL CREDITO PROV.BEN.SOC OTROS SuB-TOTAL
1987 1768 1937 1988 1987 1988 1987 1986 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1967 1988

0.53 6,12 4.59  100.00
0.07 1,41 0,60 100,00
0.99  10.91 12,24  100.00

2.9 2.9 .12 ?
!
8
0 0.00 0,00 0.00 100,00
1
3
2

M1 28.91 20.77 41,05 40.84  23.92 23.80 93.88 9%.4 an
) 32 30,36 30,33 AL L3 5.2 25,28 98,59 99.12 0.83 039 0.8 0.42
I 24 27,03 W B 22 22,36  89.09 8176 4.86 3.4 307 5.8
34 30.80 30.80 4373 AN 3 25,48 100.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3.9

0.4

0.1

0.8

0.0
1 28.07 28,64 39.83 10.87 23.22 2.6 RL.14 93.00 302 420 332 0.7 0,36  8.86 7.00 100,00

0.2

1.2

0.0

322 29.93 J0.18 4249 42,82 4.3 U8 9.7 1IN .26 0.92 1.3 0.9 0.47 2,83 2,06  100.00

23 .19 28,84 32.12 38.10 21,83 22,20  84.8% 8).14 613 3.3 1.6 409 104 15,10 12.86 100,00
- J .48 0.8 .28 QY 2520 3.2 9897 AN 046 034 0,49 0.3 08 0,06 103 0.7 100,00
) 332252 8.4 3197 40036 18,82 23.32  7S.01 9231 11.98 .43 12,74 360 2,17 0.62 26,89 2.86% 100,00

32 005 30,26 4130 42,56 24010 25,03 4.0 98,23 2,39 078 2.5 0,83 0.8 0.4 5.3 125 100,00

WL 2846 2253 4040 3909 2. 22.77 12,39 69.39 339 472 360 5.0 0.6L 0.8 7.81 10,68 100.00

342 20.98  28.42 .04 0.8 2.9 21,47 9409 92.91 2,63 3.6 2,80 336 0.4 0.57 5.91 7.09  100.00
- 331 20,81 28.87  40.62 40.99  23.67 23.88  92.90 93,75 306 2,78 3.3 2,98 057 0. N0 6,23 100,00
352 29,26 30.10 AL 4274 24019 20,90 WM LN 2,26 1,01 2,40 1,07 0.1 0.18  5.06 2,26  100.00
35¢  30.80 J0.80 4313 423 25.48 25,48 100,00 100,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.0¢ 0,00 0.00 100,00
E 355 2899 J0.00 ALY 42,5 239 4.8t W2 .0 2,462 L1 2719 123 047 0.21  5.88 2,60 100,00
36 2873 28.33 40.87 026 .81 3.4 9348 92,04 291 3L 0% 376 033 044 452 7,94 100,00
Jol 2.4 .17 J0.48 42,83 22,54 U.96  BB.AL 9).%% 4 091 347 097 093 0.16 1154 2,04 100,00
382 22,21 28.9%  38.72 AL10 22,3 23.95 B8.34 9400 300 2,67  3.43 .64 0.92 0.48 11,46 6,90  100.00
369 19,40 1449 27,83 20.38 16,21 1L.9% A).64 42,06 16,20 23,39 17.23 23.09 2,93 .27 36,36 52.%4  10C.00
3N 0.2 .80 4290 4323 4.9 2548 9811 100,00 0.84 0.00 0.89 0,00 0.5 0,00 1.8% 0.00 100,00
N B3 2.3 0. N7 2332 1839 .0 .19 JoA3 12,39 3,89 13,18 0.82 .24 2,49 27.81  100.00
B! 29.13 28.94 AL 41,09 .10 2394 94.5F 91w 2,40 2.68 2,56 2.86 0.4 0,49 5.4 6,02 100,00
382 29.08  29.8F  AL.28 €232 20.07 .66 9442 9079 249 143 245 1.52 0 045 0,26 .58 L2t 100,00
8.3 20,17 4018 .99 3.6 2830 9.1 0.4 3,00 3.80 3.9 403 034 0.49 6.7 8.5 100,00
3BE 2939 30.72 ALY A2 MWW 2% 9.3 %S 2,03 0.l 216 0,12 037 0.02 4,37 0.2 100.00
383 T 30,82 3942 47 2297 5.3 90.18  9%.42 €39 026 467 0.2 079 0,05 9.8 0.8 100,00
390 C9.M 2030 4190 ALes N .27 9591 927 1.2 2,11 1.9 226 0.3 038 4.0 473 100,00

&
1]

0,40 2.9 4031 3967 2349 %ML 92,20 %0.72 348 413 L0 440 083 025 7,80 9.2 100,00

FUENIE : CONASEV

ig



C. ANALISIS DE LOS INDICADORES FINANCIEROS EMPRESARIALES

Enlos Cuadros N® 7.7 al 7.9 se presenta la evolucién de los principales ratios financieros del sector
industrial en su conjunto, que sehalan las siguientes caracteristicas:

a. Se observa una tendencia decreciente de los niveles de liquidez operativa y prueba acida. Esta
disminuci¢n es creciente desde 1986, en que se empieza a tener a nivel del mercado de
financiamiento una menor disponibilidad de recursos de terceros de corto plazo.

b. Debido a la utilizacién de mecanismos de ventas en papeles comerciales, se observa que con
respecto a los indices de gestion, el déficit de capital de trabajo para la industria en su conjunto
equivale enpromedio a 3.83 meses de su nivelde ventas anuales. Eso quiere decirque este sector
productivo necesita de casi un cuatrimestre de ventas para financiar sus necesidades de corio
plazo (Rotacién de Inventarios + Rotacion de Cobros - Rotacién de Pagos). Esto resulta serun
nivel bastante critico y la agudizacién del problema de falta de recursos de autofinanciamiento.

¢. Lasrepercusiones a nivel de todas las ramas productivas del costo de financiamiento es evidente
al observar que pese a haber desarrollado una tendencia fluctuante, sigue significando un nivel
superior al 36 por ciento de los gastos de la empresa.

d. Observando 1a estructura de este costc de financiamiento se puede precisar que los gastos por
diferencia de cambio, en la medida que los créditos en détares han disminuido sustancialmente,
han decrecido en su participacién en el total.

e. Los indices de solvencia, ratifican lo seftalado con respecto al menor {inanciamiento patrimonial
de largo plazo, en favor del de mds corto vencimiento. Un aspecto preocupante que el nivel de
endeudamiento del activo se sigue manteniendo en niveles cercanos al 50 por ciento.

f. Con respecto a la evolucién de los ratios de rentabilidad se observa que la rentabilidad neta del
capital se ha fortalecido en los titimos dos afios mejorando incluso en el rendimiento por accion.
Cuando se comparan las utilidades con el activo, en ese caso, la tendencia se hace decreciente.

g. Finalmente, es necesario sefalar la estrecha relacién que existe entre la evolucién sectorial de
la industria y de 1a coyuntura econémica en general con el desarrollo de los ratios y perfomance
financiera de las empresas.




CUADRO 7.7

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
1981 A 1988

1981 1982 1983 1984 19835 1986 1987 1943

1. INDICES OE LIQUIDEZ

- Liquide: Seneral 1.36 1.25 1.18 1.26 1.2¢ 1.4 1.17 1.28
- Liquidez Operativa ND ND 113 0.8 1.04 1.90 1.% 1.7
- Pruebs Acida 0.49 0.68 0.56  0.89 0.47 0.869 4,67 4,37
- Prueba Defensiva 0.07 0.15 0.15 0.20 0.18 0.19 ¢.17 ¢.19%
- Liquidez de Caja 6.78 0.80 0.82 1.00 1.00 0.96 6.97 6.79

2, INDICES DE GESTION

- Rotacion de Inventar:os 99.18  105.01 101.83  90. & 88.05  62.50 95.89 197.17
- Roticion de cabros 63.92 70.80 90,81  74.34 54,35 48,02  98.42  96.73
- Rotacion de Pagos 99.39  121.85 146.40 108.27  91.32  22.44 £5.22 1E0.33
- Costo de Ventas 0.70 0,67 0.67 0.58 0.68 0.73 0. 70 0,64

- Costo Firanc. sobre Gasto Total 0.3} 0.33 0.43 0.4 0.42 0.19 0.2 0.7

3. INDICES DE SOLVENCIA

- Endeudantento Patrisonial 1.14 1.24 1.20 1.09 1.03 0.97 1.41 6.97
- Endeudas.Patrisonial Largo Plazo 0.28 0.32 0.18 0.18 0.14 0.0% n.11 G095
- Endeudastento del Activo 0.53 0.55 0.54 0.32 0.51 0.49 .59 0.49
- Endeudasientu del Activo Fijo 0.33 0.33 6.18 0.18 0.195 0.1t 0.17 ¢.16
- Respaldo de Endeudasieanto 0.87 0.99 1.05 0.98 0.95 0.81 0.5 U.v7

4. INDICES DE RENTABILIDAD

DR L T T .

= Rentabilidad Neta del Capital 0.24 0.09 0.03 0.20 0.29 0.1¢ 0.% §5.12
- Rentabilidad Neta del Patrisonio 0.10 0.04 0.01 0.09 0.11 0.11 0.14 0,02
- Rentabilidad por Accion 24,45 9.1 2.9 19.5% 28.7t 0.18 0.3 6,22
= Rentabilidad Bruta del Activo 0.10 0.05 0,04 0.07 0.09 0.10 6.12 0.93
- Rentabilidad de Ventas Netas 0.05 0.02 0.01 0.05 0.06 0.05 0,04 6.0
- Rargen Bruto 0.30 0.33 0.33 0.32 0.32 0.27 0.30 0.4¢

ND  No Disponible

FUENTE: CONASEY
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EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RATIOS DE GESTION

CUADRO 7.9

DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

85

: COST0 DE VENTAS : COSTD FINANCIERD : ESTRUCTURA DEL COSTO FINANCIERD H

: : : 6ASTO FINANCIERO s POR DIFERENCIA DE CAMBIO :
:CII0 ;85 86 a7 68 : 85 8 L} 68 : 85 8 81 88 : 65 1 g7 33
i M1z 0.7 0.80 095 0.74; 0.18 0.23 0.43 0.12 : 100.0 100.0 9.3 100.0: 0.0 0.6 37 0.0:
$3M2: N 076 077 o0.66: ND 0,12 0.00 0.27: WD 100.0 815 9.0: N 0.0 13.5 10.0:
$ 33 0.60 0,86 0.87 0.56: 0.05 0,10 0.06 0.21 : 100.0 100.0 100.0 100.0: 0.0 0.0 0.0 0.0:
s34 0.63 076 0.75 0,62 0.05 0.05 0.06 0.12: §00.0 100.0 100.0 96.7: 0.0 0.0 0.0 33
: 3 s 0.8 073 0.78 0.82: 0.41 036 0.30 0.46: 93.7 100.0 89.1 83.6: 6.3 0.0 109 la4
322 072 076 0.82 0.75: 0.05 0.10 0.09 0.20: 98.4 100.0 87,5 100.0: 1.6 0.0 12.5 v
323 0.74 078 0.9 0.72: 0.65 0.04 0.40 0,07 : 76.2 97.1 160.0 100.0: 23.8 2, 0.0 0.0
:324: 0.8 0.78 0.6 0.86: 0.20 006 0,00 0.2 :100.0 100.0 100.0 100.0: 0.0 0.0 0.0 U.0:
$ 31 076 080 0.98 0.70: 0.10 0.07 0.95 0.28: 97.9 100.0 100.0 E6.2: 2.1 0.0 0.0 13.3:
$332: 0.82 0.77 0.62 0.67: 0.29 0.17 0,01 0.13:100.0 300.0 100.0 100.0: 0.0 00 3.0 0.0:
t 31 079 0.82 2.32 0.71: 0.38 0.0 0€.00 0.39: B80.9 933 923 100.0: 19.1 87 1.7 0.0
:342: 0.68 070 0.44 0,69t 0.16 008 0.00 0.08: 95.6 100.0 100.0 109.0: 44 0.¢ 0.6 0.0:
35t 0.83 073 0.78 0.83: 0.31 0.12 0.17 0.29: 92.2 100.0 957 97.%: 7.8 0.0 33 2.1
$352: 0.6 0.68 0.0 0.5t 0.21 0,08 O.11 o084 BI.6 941 95.2 941 : 184 5.9 4B 5.9
38 W ND N 0.88: KD L) KD 0.00: WD ND N ND: WD ND ND NG
34 0.8 0,63 0.4¢ 0.63: 0.06 0,07 009 0.30: 943 86.9 8456 100.0: 5.7 M1 15.4 0.0 :
: 338 : 0.81 0.4 0.70 0,57: 0.07 0,20 0.22 0.23 : 100.0 100.0 100.0 100.0: 0.0 0.0 0.0 0.
: 3% : 0.7 075 0.85 9.78: 0.30 0,07 0.25 0.17: 9.3 100.0 100.0 97.0: 37 0.0 0.0 L0
: 381 0.77 0,65 0,97 0.41: 0.5 0.00 0,09 0.26: 100.0 100.0 100.0 &4.9: 0.0 0.0 0.0 351 :
:362: 0.84 0,85 0.59 0.75: 0.12 0.00 0.38 0.05: 9.4 100.0 100,0 100.0;: 3.6 0.0 0.0 0.0 :
;369 ¢ 0.8¢ 075 0.70 1.07: 0.25 0.03 0,02 0.09: 75.0 #83.3 6.7 100.0: 25.0 187 333 0.0:
$ 30 : 075 0,82 077 0.52: 0.15 0,22 0.8 0,06 : 9.7 956 100.0 92.5: 5.3 5.0 0.0 1.5
$32¢ 070 0.74 0.8 0.65: 0,27 0.17 0,29 0.24 : 89.) 100.0 100.0 62.0s 10.7 0.0 0.0 18.0:
:381: 0.68 0.73 0.80 0.69: 0.3 0,82 0,81 0,19 939 1000 9s.3 62.2: &% 0.0 3.7 1).8:
$ 3821 0.60 0,72 1.10 0.84: 0,05 0.08 0.02 0.39: 92.5 1000 9.7 l00.0: 1.5 006 5.3 0w
: 3835 0.70 0,67 0.62 0.3 039 0,10 0,12 0,09: 97,5 1000 92.0 89.6: 2.3 0.0 E.0 10,4
: 3045 112 0.90 0.75 1.925 0.5 0.16 0.80 0.33: 72,0 [00.0 98.2 72.9: 28.0 0.0 L.8 2.1:
$ 3855 0.5 0.20 0,76 0,61 : 0.42 0.05 0.03 0.14: 58.2 100.0 100.0 100.0 ¢ 31.8 0.0 0.0 0.0 :
3905 0.8 0.76 0,83 0.55: 0.30 0,09 0.08 0.09: 91.1 68,2 90.% 100.0: 6.9 1.8 9.4 G.0:
H : H H H .
I 0.69 0.79: 0.27 ¢6.14 0.16 0.27: 91.3 100.0 100.0 92.3: 8.7 90 0.0 7.7

0.71 0.74

MD : MO DISPONISLE

FUENTE : CONASEV
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D. ANALISIS DE LOS INDICADORES FINANCIEROS
DE LA PEQUENA INDUSTRIA

En los Cuadros N? 7.10 al 7.12 se presenta !a evolucién de los principales ratios financieros de las
pequefias empresas del sector industrial, de la cual se pueden sefialar las siguientes caracteristicas:

a. Losindicadores de fiquidez han decrecido a una mayor velocidad que el conjunto del sector, lo cual
se hace evidente principalmente en los ratios de liquidez operativa, prueba acida y prueba
delensiva, en que la disminucién promedio se da a niveles inferiores al 50 por ciento de las cifras
de 1987.

b. Se debe sefialar que el fuerte proceso recesivo y de crecimiento de los costos operativos durante
1988, ha hecho de que este sea el afo en que la mayoria de las cifras se deterioran
sustanciaimente, producto de 1a mayor vulnerabilidad de este segmento empresarial.

¢. Cor respecto a los indices de Gestion, se observa que el nivel promedio de déficit de capital de
trabajo alcanza la cifra de 2.2 meses de ventas, principalmente, por el nivel de rotacién de sus
pagos que asciende a un total de 315 dias.

d. Lainflacién, por su parte, ha influido para que la participacién de! costo de ventas en el total de
ventas seincremente, sélo en el Gitimo afio, enunnivelde 10 porciento. Conrespecto alos gastos
financieros se observa la trayectona creciente de la participacién de esta cuenta en el total de
gastos empresariales, por o que el nivel oscila en alrededor del 27 por ciento.

e. Producto de este nivel de crisis, la pequefia empresa industrial ha tenido que incrementar sus
pasivos a mayor velocidad que su patrimonio, razén por la cuai el endeudamiento patrmonial en
el shime afio mas que se duplicéde 0.77 a 1.68. De aqui un leve porcentaje, es decir el 6 por ciento,
corresponde a endeudamiento de largo pfazo. Adicionaimente, se observa, que el endeudamien-
to con respecto al Activo se incrementd de 0.46 a 0.63 en el ultimo afio.

f. Los niveles derentabilidad para este estrato empresarial son bastante criticos, pues muestranque
los resultados fueron altamente perjudiciales, al presentarse cifras negativas en todos. Esto se
obtiene alrelacionarlas pérdidas con eltotal de Ventas Netas, alcanzando un nivelde 15 porciento
en promedio.
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CUADRO 7.10

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DE LAS
PEQUENAS EMPRESAS INDUSTRIALES 1981 A 1988

198t 1982 1983 1984 1985 1986 1597 1983

1. INDICES DE LIQUIDE?

- Liquidez General ND N ND 1.22 1.13 1.23 1.5% 0.9%
= Liquidez Operativa e ND ND 0.49 1.39 .00 2.88 6.14
- Prueba Acida L] ND N 0.3% 0.481 0.72 0,83 0.30
- Prueba Defensiva ND ND ND 0.13 0.14 0.13 0.34 1.67
- Liquidez de Caja ND ND ND 0.8¢ 0.80 0.90 1.41 9.35
2. INDICES DE GESTION
- Rotacion de Inventarios ND (1] N 118.5f 82,53  £0.67 BR.09 307.2y
~ Rotacion de cobros ND KD Nb  78.31 49.49 58.19 5160 74.12
= Rotacion de Pagos ND ND ND 124,67 115.83 62.98  59.75 l14.80
- Costo de Ventis ND ND ND 0.49 9.71 0.74 0.69 ¢.75
- Costo Financ. sobre Gasto Total ND ND ND 0.41 0.27 0.14 .1 0.27
3. INDICES DE SOLVENCIA
- Endevdasiento Patrincnial ND NO ND 1.23 1.21 0.74 0.1 1.8
- Endevdas.Patrisonial Largo Flazo ND ND ND 0.27 0.13 0.09 0.67 0.10
- Endeudasiento del Activo ND ND ND 0.55 ¢.53 0.43 0.4 0.83
- Endeudasiento del Activo Fijo ND ND ND 0.23 0.14 0.19 0.10 ¢.08
= Respaldo de Endeudasieanto ND ND ND 1.18 1.08 0.49 0.64 1.25
4. INDICES DE RENTABILIDAD
- Rentabilidad Neta del Capital ND NO N -0.13 -0.06 0.05 .30 -1
= Rentabilidad Neta del Patriaonio ND ND ND -0.06 -0.02 0.04 0.17 -0.17
* Rentadslidad por Accion ND NO N -12.56 -5.34 0.05 e.3l -1.77
- Reniabilidad Bruta del Activo ND ND ND -0.01 0.01 0.07 0.43 -0.0b
= Rentabilidad de Ventas Netas ND ND N -0.08  -0,01 0.03 0.12  -0.15
- Rargen Brute ND ND ND 0.31 0.29 0.26 0.31 0.21

KD  No Disponible

FUENTE: CHLNASEV

m [ L 1
S S




88

CUADRO 7.11

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RATIOS DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA
DE LAS PEQUENAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

LieuiIneE!? : PRUEBA ALIMA ¢ ENDEUDARIENTO PATRINGNIAL : ENDEUD.PATRIN.LARGY FLAIQ :
A Fi A 88 a7 g8 : 8 8 87 88 : 8 8 87 68 : 85 85 87 a8 :
sl LI L1 .02 193 : 089 0.9 0.72 0,93 : 0.99 1,62 X764 0.26: 0,09 0.31 000 0.02:
$3M2: W 0.9 A1) LJ9: ND 034 3.4 0.65: WD 0.88 0.3 0.28: ND 0.0 Q.00 0.00:
33 L3 1,08 1.88 0.85: 0.22 0.30 1,10 0.54: 106 2.06 0.37 0.30: 0.07 0.00 002 0.00:
34 140 149 L3 1.62: 073 0.92 0.73 0.96: 1,51 1.52 241 0.40: 001 0.00 000 G.00:
t321: 088 0.9 1.9 0.49: 039 0.5 0.83 0.27: 1.4 2.8 2.19 £ 31 0.12 0.8 0.16 0.20 :
:322: 120 109 L4 L.34: 083 0.53 0.35 0.0 : 432 0.10 10.75 027 : 0.17 0.00 148 Q.05 :
33 LY LYY LY L% 078 094 001 0.73: 0,55 .17 075 0.30: 9.00 0,00 0.00 0.00:
$324: 1,06 1,56 173 0.93: 0.81 09 1,20 0.26: 2.85 0.97 0.77 (.07 : 0.16 0.01 0.00 0.0%:
31 L4 120 0.5% 1.30: 056 0.62 0.10 0.53: 0,62 1,83 3.46 0.33: 001 0.29 2.8 0.00:
$332: L2 1,39 135 139 048 055 0.28 0.4 174 245 353 0.72; 0.30 0.83 000 0.07:
s34 L3t 180 5.00 L.27: 0.54 072 3.8t 0.66: 0.89 135 1.95 0.95: 0.05 0.8 0.00 0.00:
:M2: 107 108 2,29 £.30: 089 0.65 0,95 0.59: 1,34 5.5 0.75 f.bf: 0.22 0.48 0.00 U.48:
$351: 163 0.99 2,08 1.30: 0.83 0.30 1.47 0.58: 0.68 3.84 0.1 1.05: 0.06 0.1 0,16 0.12:
$352: 120 135 L.69 L.20: 0,57 0.79 0.68 0.62: 1.47 £.54 1.28 0.9t : 0.03 007 000 001 :
$353: W ND N 3J.0r: W NBOND 2,89 : WD N N 0.08: XD L] ND  0.00 :
34 522 193 128 1.00: 1,00 .29 0.53 0.26: 0,82 1.35 359 1,27 : 000 0.0 Q.00 0.00 ¢
$355: LS4 2,48 095 L20: 1.09 2,25 0.65 0.48: 1.03 1.04 8.8 0.55: 0.00 0.36 0.00 0.00:
1356 : 0.97 148 193 L.49: 0,38 086 O0.44 0.35: 1.60 0,48 0.68 0.40 : 0.53 0.01 0.00 0.01:
$361: L1 13,35 1.00 4,51 ¢ G.93 073 0.5 0.83: 046 0.75 0.3 ¢C.82: 0.00 0.00 0.60 0.00:
$362; 0.89 0.97 £.30 1.73: 0.45 0.21 0.62 0.57 s 1.46 12,56 1.49 0.41: 0.09 0.0¢ 0.73 0.00 :
;369 : 1,08 2,30 482 108 0.40 1.57 181 0.39: 0,88 0.82 0.91 0.31: 0.24 0,00 000 0.00:
$ 370 105 137 138 199 097 1,08 0.52 0,55: 157 2.37 £.19 0.40: 0.4 0.0 0,18 0.03:
$32: 132 W40 B4 143 : 076 099 085 0.91: 054 2.1 431 0.5 : 0.05 0.5 0.7 0.00:
$381: 106 1M 103 135 0,54 0,66 0.97 0,42 0.73 0.72 0.5 0.5.: 0.10 0.02 0.00 0.02:
$382: L77 L3 044 0.56: 1.2 100 0.09 0.22: 1.17 5.77 2.20 1.06: 0.52 1.8l 0.00 0.06:
:383: 127 LM LI 1223 0,49 1.00 047 0,67 1.32 0.81 1.82 0.82: 0.08 0.03 wv.02 0.19:
$ 384 019 2,06 &.00 0.9¢: 0.09 121 1,70 0.23: 2,36 147 0,22 3865 ¢ 0.01 0.60 .00 U.ib:
$ 3851 £.29 343 109 S.04: 0.34 108 043 0,29 : 1,10 2.20 1,61 1.96: 6,25 0.00 0.00 0.02:
$390: 1,89 LM 1,09 1.30: 0.8 06 0.97 0.58: 0.94 £,08 1.29 0.64: 0.33 0.¢f 000 v.01:
: : H 3 H :
t 3 L LM 1.5 1,28 ¢ 0.6 072 0.8 0.30: 1,21 0.74 0,77 (.68 : 0.15 0.09 0.07 0.10

ND : NO DISPONIBLE

FUENTE : CONASEV

[N




CUADRO 7.12

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RATIOS DE GESTION Y RENTABILIDAD
DE LAS PEQUENAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

COSTO OE VENTAS

COSTO FINANCIERD

RENTABIL.NETA DEL CAPITAL ;

89

U ;B 86 8 68 : 85 86 LY 68 : B85 86 a7 88 : 8 13

st 078 080 0.95 0.74: 0.18 0.2 0.43 0.12 :-0.09 -0.03 0.40 0.01: 0.00 Q.00
s 3M2: N 076 0.77 0.66: MD 0.12 0.00 0.27: MO -0.10 0.06 -0.25: ND -0.0¢4
$ 33 0.61 0.86 0.87 0.56: 0.05 0.10 0.06 0.2f : &.67 -0.37 0,30 -1.33: 046 -0.07
s A 083 076 0.75 0.62: 0.05 0.08 0.06 0.12: 1.97 0. 74 1.3 1.B6: 0.34 0.2
320 : 063 075 078 0.82: 0.4F 0.35 0.30 0.46:-0.48 0.17 0.31 -1.80: -0.09 0.0
:322: 072 0.76 0.62 0.75: 0.05 0.30 0.09 0.20: 0.73 0,01 -1.30 -0.12: 0.07 Q.01
s 323: 0.74 078 0.98 0.72: 0.05 0.04 040 0.07: 0.05 0,29 -0.20 0.02: 0.02 0.2

s34 0.81 0.78 08¢ 0.85: 0.20 0.06 0.00 0.12:-1.83 0.29 0.46 -3.33:-0.10 0.54
30 076 080 098 0.705 0.10 0.07 0.95 0.28: 0.47 0.16 -0.92 -1.35: 0.06 0.1}
$332: 0.82 0.77 0.2 0.67: 0.29 0.17 0.01 0.13: 0.61 0.89 1.37 -2.29: 0.06 0.2t
sl 079 0.82 2,32 0.71: 0.38 0,06 0.00 0.39: 0.54 0.09 -0,72 O0.14: 0.1y 0.20
132 0.68 070 0.44 0,69 : 0.15 0,08 0.00 0.08 : -0.03 0.156 0.58 -2.83 : 0.01 V.11
350 ; 0.63 073 0.78 0.83: 0,31 0.12 0.37 0.29: 0.17 -0.11 0.10 -0.05: 0.09 0.0}
3352 : 0.63 0.68 0.60 0.5 : 0.20 0,08 0.1 0.163 0.22 0.17 0.41 0.32: 0.06 0.2
$33:  ND ND NO 0.48: ND ND D 0.00: ND ND N 0.91: ND ND
: 354 0.8 0.03 0.44 0.63: 0.06 0.07 0.09 0,31: 0.1 332 0.14 -4.80: 0.03 II.H
: 353 : 0.61 0.64 070 0.57: 0.07 0.10 0.22 0.23: 0,25 1.26 -5.40 0.B2: 0.11 1.19
: 35 : 0.67 075 0.65 0.78: 0,30 0.07 0.25 0.,17: 0.00 0.28 0,32 -1.05: 0.01 0.2}
381 077 0.45 097 0.4 ¢ 0.5 0,00 009 0,26 :-0.07 1.96 -0.92 10.09 5 -0.0f 3.42
$ 362 : 0.8 0.5 0.59 0.75: 0.02 0.00 0.38 0.05: -0.81 29.77 0.12 -0.15 : -0.06 Q.11
;369 : 0.8 075 0.0 1.07: 0,26 0.03 0,02 0.09: 0,00 021 0.88 -3.50: 0,01 0.03
3L 075 0.62 0,77 0.52: 0.45 0,22 0.48 0,06 : 0,02 25.08 0.2 1.44: 0.0 42,12
:32: 0,70 074 0.83 0.65: 0.27 0.17 0,29 0.24 5 0.15 -0.12 0,29 2.78: 0.04 -0.08
381 : 0.68 0.73 060 0.69: 0,36 0,12 0.31 009 0.40 0.00 0,70 -0.13: 0,03 0.04
$ 3021 0.60 0.72 1,10 0.843 0,05 0.09 0,02 0,39:-0.23 0.26 -2.28 -5.13: 0.00 O.18
:383: 0.50 0.67 0.62 0.83: 039 0.10 o0.12 0.09: 0.01 0.08 0.54 -1.39: 0.02 0.14
;384 1,12 050 075 1,02: 0.5 0.10 0.80 0,33:-6.90 0.14 0.,31-25.92:-0.34 0.18
$ 383 : 0.53 0.20 0.76 Y.81: 3.42 0.05 0.03 o0.44: 0,08 0.38 0.05 -0.09: 0.07 1.4
1390 ¢ 0.68 076 0.63 0.55: 0.30 0,09 0.08 0.09: 020 0.15 0.55 0.43: 0.05 0.13
H s : : H

203 ¢ 071 074 069 0.79: 0,27 0.14 0.16 0,27 : -0.06 0.05 0,31 -1.77: 0.01 0.7

ND : NO DISPCNIBLE

FUENTE : CONASEV

v.do
0.03
0.17
0.18
d.v7
-0.05

.....................




Viil. EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO
A.INTRODUCCION

Una de las variables que influyen de forma decidida en el comportamiento econémico-financiero de
las empresas es, sin dudas, el costo de financiamiento. Pero siendo esto verdadero, los estudios realizados
sobre este tema son escasos.

Asimismo, el rubro de gastos financieros alcanza niveles considerables especialmente en las
empresas industriales. Mas aun, en el largo piazo, presentan una tendencia claramente creciente.

Estarealidad se puede explicar debido a que esta actividad ha alcanzado histéricamente los mayores
niveles de recursos del sistema financiero. Otro aspecto que explica este crecimiento es el comportamiento
erratico de 1a tasa de interés y de los servicios financieros que han tratado de sequir 1a trayectoria de la
infiacion, contribuyendo asi a la acentuacién de este problema mds que a su solucién.

Una de las razones que explica que su tratamiento en el manejo de la politica econémica no haya
sido satistactorio, es que se olvida que el costo de financiamiento tiene dos dimensiones, que dependen de
su naturaleza, la tasa de interés: por un lado es crédito, y por otro costo.

Econémicamente, se puede sefalar, seguin el concepto financiero de tasa de interés real (que es el
que se debe usar en economias de marcado proceso inflacionario como el del Peni) que ésta ha sido
histéricamente negativa en el Peni.

Elahorrista que canalizé sus recursos al sistema financiero siempre perdié enniveles deingresoreal.
Sin embargo, con esos margenes "negativos” de significancia real, el costo de financiamiento en ciertos
periodos ha causado serios problemas a las empresas productivas.

En este capitulo, se trata el andlisis de esta variable y su evolucién histdrica, tanto desde el punto
de vista de la institucion financiera, como del de 1a estructura de financiaméiento empresarial.

B. DESARROLLO HISTORICO

La evolucién del costo financiero de las empresas esta relacionado con el comportamiento de latasa
de interés, el cual ha sido en las ultimas dos décadas bastante fiuctuante y no ha respondido con los fines
de otorgar a este intrumento de politica monetaria su importante rol que debe desempefar en la asignacion
de los escasos recursos financieros.

En el Pend, existié un periodo bastante estable en la evolucién de esta variable desde el 26 de Junio
de 1918 manteniéndose durante seis décadas en el nivel de 14 por ciento (enque se promulgé la Ley N° 2760
titulada Contra el Agio y 1a Usura). Las razones para que este disposilivo se mantuviera, se explican por ia
relativa estabilidad de los precios, el escaso desarrollo de lasinstituciones de crédito y la poca diversificacion
de activos financieros.

En Mayo de 1976, en el contexto de la adopcién de un programa de estabilizacién econémica, se
modificaron las tasas maximas de interés. Esta medida, se dié en el marco de un proceso inflacionario (a
mediados de la década la inflacién anual promedio era superior a 40 por ciento), haciendo necesario
establecer ciertos criteros basicos para el manejo de tasas de interés en el marco de la politica economica
global. En esto también influyd una estructura del sistema financiero cada vez mas compleja y diversificada.

Después, entre 1976 y 1989, se distingue cuatro subperiodos en las politicas de tasas de interés (*).
Entre Mayo de 1976 y principios de 1981, se adopté una politica, en las que las tasas nominales de interés
activas y pasivas tenfan que incrementarse para compensar el incremento de los precios. La magnitud del
aiza que se producia, por lo general, era mencr al correspondiente incremento de la inflacién, lo que siempre
implicaba la mantencién de tasas de interés reales negativas.

(*) Enrique Cornejo R., “Del Agio al Desagio”, Revista Banca.
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Desde 1981 hasta mediados de 1985, se aplicé una politica de “sinceramiento” de los precios de la
economia, procediendo a reajustar permanentemente las tasas de interés, dandose una carrera, entre la
intlaciény la elevacién del tipo de cambio y las tasas de interés, que se expreso en un circulo vicioso que séio
generd mayor inflacién (superior al 100 porciento). Elcriterio que se adopté fue de establecertopes maximos
pero en términos nominales, dejando en libertad a las instituciones para fijar tasas efectivas de interés.

De Agosto de 1985 hasta Marzo de 1988, el manejo de Ias tasas de interés se inscribe en el marco
de un programa econdémico que buscaba la disminucién drastica de la inflacién a partir de una reduccion de
las presiones de costos y de Ias expectativas que la estaban acelerando. El costo del financiamiento inicié
un proceso de reduccién de sus niveles nominales y efectivos de intereses denominado “desagio”,
decreciendo entre Julio del 85 a Juho del 87 de 240 a 32 porciento. Incluso este sistema permitid reducir aun
mas las tasas de interés que se cobraban por créditos destinados a la actividad agropecuaria y a las
actividades productivas de! Trapecio Andino. En este tltimo caso, se establecieron tasas de interés activas
de 0 por ciento.

Estarealidad ocasioné distorsiones de precios relativos {especialmente de ladivisa ydeldinero), que
originaron crecientes diferenciales que fueron financiados finalmente por el BCR. Estos déficits fueron *
embalsando” la necesidad de un sustancial ajuste de estos precios. Cuando se decide hacerlo la diferencia
entie [a tasa de interés anual y la inflacién anualizada bordeaba el 150 por ciento.

Elultimo subperiodo se inicia enMarzo de 1988, y se extiende hasta elpresente. Enella se realizaron
ajustes sucesivos alatasadeinterés, hasta alcanzar actualmente, el nivelde tasas para operaciones a plazos
menores a un afio de 2,230 por ciento, mientras que el de inflacién bordea el 3,000 por ciento. En este
contexto, latasa de interés pierde totalmente su matiz de incentivar un mayor ahorro, debido a que cualquier
consumo presente es indudablemente mas provechoso que cualquier consumo futuro.

Esta tendencia tuvo similar repercucion en la estructura de costos de las empresas. Los gastos
financieros llegaron a representar en algunos casos, casi la tercera parte de los gastos de produccién. Sise
midiera el respaldo otorgado por las empresas a través del ratio que relaciona los gastos financieros con el
activofijo nete, este riesgo de imcumplimiento paralas empresas del sector alcanzé, en 1988 la cifra promedio
de 25 por ciento. Otro efecto se da sobre la estructura financiera, pero esta en funcién del nivel y del origen
del financiar. iento que se mantenga.

La experiencia muestra que elincremento de los costosfinancieros afectaronalas empresas, debido
a que los pasivos crecieron mas rapido que sus aclivos liquidos, obligando a muchas de ellas a endeudarse
aun mas y/o reducir sus activos con el sistema financiero. Finalmente, se debe sefalar, que en los periodos
endonde el endeudamiento en moneda extranjera era facilde obtenerporlasituacién externay porlos niveles
de iliquidez interna (periodo 1982-1984), el costo de financiamiento también estaba condicionado por la
evolucién del tipo de cambio.

En anos donde ladevaluacién alcanzé Jiveles crecientes, significd Ia agudizacién de la problematica
financiera de muchas empresas, especiaimente de la manufactura. Actualmente, debido a que este lipo de
tinanciamiento es escaso, la estructura del costofinanciero se explica en 95 por ciento por los efeclos detasas
de interés de operaciones en meneda nacional y el resto por la diferencia de cambio.

Finaimente, se debe precisar que la utilidad neta de 1988 del sistema bancario se debe badsicamente
al ingreso por diferencia de cambio y no a los originados por los intereses de sus colocaciones, lo que se
explica por ladrastica disminucién de los mar., :nes financieros, realidad que ha tratado de compensarse con
otros mecanismos de politica monetaria.
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C.IMPACTO EN EL SISTEMA FINANCIERO Y EN LA ESTRUCTURA
DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

Después de analizar la tendencia de latasa de interés en los Giimos afios, se hace necesario hacer
algunas apreciaciones con respecto al manejo de esa variable considerada clave en el aspecto del
financiamiento, tanto a nivel de las instituciones financieras como a nivel del empresariado.

Estas pueden ubicarse en €5tos niveles:

a.

Con el proceso hiperinflacionanio han surgido problemas particulares con respecto al manejo del
costo financiero y de los plazos de los préstamos, que estan obligando al prestatario a refinanciar
el pago de las cuotas en los primeros meses.

Esta afimaciéntiene su fundamento al observar el nivel marcadamente creciente del peso de los
intereses contables en el total de amortizacion. Siobservamos el Cuadro N®¢.2 | en que estan
los estados de cuenta contable y econémico para un préstamo de 100,000 intis, se tiene que en
el primer mes se empieza por amortizar niveles reducidos, tendencia asintética que se mantiene
hasta pasado los 14 meses, en donde se comienza a cubrir progresivamente mayores niveles de
amortizacién.

. Es necesario sefalar, que en épocas de aguda inflacién, latasa efectiva de interés por préstamos

no es en su lotalidad gasto financiero sino que incluye también amertizacién por efectos de des-
valorizacién del capital, tal como se puede observar en la parte inferior dei Cuadro N® &£.2 , enque
se desagrega estos componenies. Graficamente estas afirmaciones se pueden percibir mejor.

. Paraprofundizaren este caso, enel Cuadro N §-3 se presenta un estado de cuenta comparativo

de repago de préstamos para la cifra de I/7.10c 000,000, es decir $ 4,000 en Enero de 1990. E!
repago se ha determinado a I/. constantes, al Tipo de cambio de délares y en Délares corrientes.
De esta manera, la amortizacién acumulada del préstamo medido en intis constantes equivale a
pagar el 139 por ciento del préstamo en principal a intereses, es decir se paga un interés real en
dos afios de 39 por ciento. Pero esta situacién se agudiza al cruzarla con la situacién anterior, es
decir, de que en los catorce primeros meses no se amortiza principal.

. Enlas actuales circunstancias en que las tasas de devaluacién estan por debajo de la de inflacién

el endeudamiento en $ sale menos oneroso y mejor distribuido en el lapso de tiempo que dura el
préstamo, pero en las actuales circunstancias esle es realtivamente escaso. Graficamente, este
nivel de repago acumulado para las tres alternativas ilustra la trayectoria temporal de las tres
curvas.

. Otro factor a sefialarse seria que el préstamo en intis, en el quinto mes de su repago ya ha

alcanzado en términos reales un nivel superior al 100 por ciento del principal, y a partir de alli e!
nivel incremental es realtivamente leve basta alcanzar el total de 139 por ciento al final del 24avo.
mes. Enlas condiciones actuales un préstamo canalizado por un plazo superior a 12 meses, se
hace indiferente a su extensién global, debido a que da lo mismo que sea a uno, ados o atres
afios, porque la gran parte del préstamo ya se repagd. A la vez esto precisa que las exigencias
mayores de los préstamos, noimportando al plazo enque se apruebe, es enlos primeros 6 meses.

. Asimismo, a fin de reafirmar que los plazos efectivos del préstamo se reducen en épocas de

inflacién, se ha procedido mediante una 1asa de descuento igual a 1a inflacién esperada, a traer
alvalor presente las amortizaciones totales acumuladas enun mismo préstamo a tasas deinteres
real similares. Es asi, que en el caso corniinflacién se termina pagando el préstame aios 11 meses
en lugar de 24 (plazo de amortizacién de ambos).

. En el caso de los plazos en época inflacionaria, la amortizacién se realiza de manera marginal-

mente decreciente, se amariiza en términos reales mas en los primeros meses; mientras que en
caso de noinflaciénia amortizacidn se realizade unaforma creciente, esto s, se amortiza menos
en términos reales en los primeros meses de préstamo.

Porlotant~ se sugiere modificarlos mas pronto este nivelde costo financiero, adecuando las tacas
en un contexto donde lns incrementos de los precios reduzcan sustancialmente




CUADRO 8.2

EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES EFECTIVAS,
TASA DE INFLACION Y TASA DE INTERES REAL
(En Porcentaje)

TASA DE INTERES MENSUAL

TASA DE INFLACION MENSUAL

TASA DE INTERES REAL MENSUAL

(¢} A partir del lero. de Enero de 1989 se incluye el [apuesto Selectivo de 10 por ciento.
FUENTE : INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA

: 85 B85 87 @88 891e) 90 : 85 88 & 88 (3] %0 83 8 87 s8 (2
s ENE. 46 5.1 2.8 23 220 2.4 : 139 5.2 4.6 128 2.3 298 : -1 -0.1 -3.5 9.3 -17.2 .8
:FER., 46 2.8 2.8 2.3 220 2.4 : 9.5 4.2 5.6 118 425 3.5 : 44 -3 -2 -6.3-144 -1}
MR A6 28 2.8 37 .5 .0 ;80 53 S 228 420 6 @ -3 -1 2.4 -15.4 4102 03
s RBR. 4.6 2.8 2.8 37 2.5 : 12,2 A1 b6 1.9 M8 s -6.8 -1.2 -3.§ -12.0 -14.2

T MY, 48 2.8 2.8 37 215 s 10,9 33 5.9 835 8.4 s -5.7 -0.5 -2.9 -4.4 -0.9

s JN. 48 2.8 28 b8 27.3 : 1.8 )6 47 8.8 2.1 s -4 -0.7 -1.B -1.9 1.&
. 5. .4 2.3 b8 3205 : 103 L8 1.3 309 M8 : A4 -1.7 -4.6 -18.4 2.3

: #50. 4.4 2.8 2.3 48 .5 : 10.8 4.0 2.4 217 25.1 s -0 -1.I -4.7-12.3 L9

: SET. 4.8 2.8 2.3 1.1 215 : L5 L6 6551410 28.9 : .2 -0.7 -1.9 -48.1 0.5

: 0CT. 5.1 2.8 2.3 K259 : L0 40 b4 M08 233 : 2.1 -1 -3.8 -0 2.1

s NOV. 5.1 2.8 23 1Ll 237 : 2.7 386 7.1 U4 25.8 : 2.4 -0.7 -4.5-10.7 -1.7

s BIC. 5.1 2.8 23 W0 237 : 2. .6 9.4 41.9 3.8 : 2.3 -1.7 -4.6 -15.4 -1.b

s PROA. : :

S ARUAL 5.0 3.0 2.4 7.4 25,8 2.8 8.2 42 &4 214 2.3 3.0 : -0 -1l -3.7-15.7 -4.9 -L.48
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GRAFICO N¢ 8.2
AMORTIZACION ACUMULADA PARA UN PRESTAMO

20 MILES DE INTIS CONSTANTES
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GRAFICO N° 8.3
AMORTIZACION ACUMULADA DE UN PRESTAMO
COMO PARTICIPACION DEL TOTAL PRESTADO

EN PORCENTA'E
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CUADRO 8.3

ESTADO DE CUENTA COMPARATIVO DE UN PRESTAMO
OTORGADO A PLA20S DIFERENTES

PRESTANS & [ ARD

FRESTAME A 2 ARCS

CRESTAND & I AR

HeMiNaL

(1060, 600} (15¢. 096
I 25,282
W4 23,783
W, 0H 15,559
3,004 12,013
4,114

9,259
34,104

7,133
008 5495
34,114

4,234
W0 3,282
W 2,513
W, 1,93
MU 1,482

109,470

INFLACION
INTERES 1/,

MOXTO DEL PRESTAMC (ZM MILES DE IXNTIS

causTANT. ACURmULAT.

XJeIsal  COKSTANT, ACURULAT.

KItfxaL  CONSTANT.

-t

25,282
45,532
82,132
LW b4
§3.4:1
20.042
§4.032
130.27%
163.33%
105. 043
107947
109.472

NENSLAL

29.8%
33.07

1162 ,060} 1100, 090)

33,005 25,45
3,035 15,508
3,035 15,108
33,035 11,636
33,035 8,558
13,05 5,508
BN 5,32
33,088 4,100
13,01 3,159
13,035 2,433
13,015 1,875
33,005 1,34
1,015 1,111
33,035 <3
33,035 $50
33,035 <05
33,038 392
33,035 2
1,03 23
33,00¢ 179
13,92¢ 136
13,035 108
33,935 3
33,63¢ 83
110,448
2.5
2%
ANJAL
2182.22
298357

100,009

25.432
45,082
50.1a2
71801
8o.772
§7.581
$3.902
97.101
100,282
102,892
104,572
108.012
107,122
107.982
108. 541
109,152
109,542
109.942
£10.082
110.252
110,392
110,592
110,591
110. 643

£34d, 0001 1109, 99C}

335,001 25,475
33,000 19,558
13,001 15,561
33,081 11,528
33,000 9,957
33,000 8,91
33,00t 5,315

33,000 £,99%

33,000 3,155
B0 2,48
T,000 L,ENT
33,001 1,443
3,008 1,112
13,008 958
73,001 350
33,001 508
33,00¢ 392
33,00¢ 302
33,001 32
33,001 179
33,001 138
=3,C08 198
33,001 2
33,00: 83
33,001 49
33,001 3
33,001 -3
MU 2
33,008 1
33,008 '3
33,001 10
33,001 §
33,001 )
33,001 $
33,001 4
33,901 B

NS ere
sueTan

5.3
LSO
TR
8:.86%
€7.5v.
13,927
37.05%
102,157
192.582
104.4:7
10S.30%
107,913
167,872
103.53%
195.07
1€9.437
109.7:3
169.3:2
118,033
|9 ncy

Vealds

HARL
1942
186,232

116,52




CUADRO 5.4

ESTADO DE CUENTA COMPARATIVO DE UN PRESTAMO
(En Miles de Intis y en Délares)

RAGRTIIACIOS  RERSUALIZADA

ARGRTIZACION ACUAULADA

ENF AL PRESTAMD

NES KOMIKALES CONSTAKTES 1.C. AgS EN §
1 13,035 5,451 L3204 sM9.%
2 13,035 19,609 $1,057.1  §23%.5
3 13,035 15,108 I545.7  sM49.8
4 13,035 11,838 £375.8  £249.8
S 13,035 5,938 £540.2 5292
[} 313,035 6,903 3L) 0 Iu9.5
? 33,03¢ £33, £385.4  sM9.8
8 33,035 4,109 22771 §M8.¢
9 13,035 3,158 $221.7  $248.%
10 33,035 2,433 17,4 §MS.:
11 13,035 1,678 fI41.9  $249.8
12 33,635 1,444 FU13.5  B239.%
13 13,035 1113 $90.8  $5249.8
14 33,035 8s7 7.6 $249.%
15 33,035 550 $58.1 £249.4
16 33,035 09 $15.5  IM9.8
17 33,035 m 7.2 1u6.8
18 33,035 sz §29.8  $249.%
L 33,035 233 3.6 iM%
20 13,035 179 5190 149.5
hJ) 33,035 133 85,2 $iM9.8
2 33,035 168 $12.2  $249.%
2 33,035 82 9.8 1249.5
W] 33,035 87 §1.8  £249.5
792,845 110,644 §6,575.8 §5,990.9
DATES: () ANUAL

INFLACION 287,15 09,80

GEVALURC IO 1355190 25,001

INTERES !/. 2983.512 3,002

IuTErES $ 19,582 1,502

PER1000S 2 N

MONTO DEL PRESTARD $£,000.00 & 100,006,00¢ INTIS

EN$ AL PIESTAM
CONSTANTES  T.C. nES EX ¢

25.452 25,431 4.952
43.082 12.51% $.932
50.162 64.482 14,537
71.802 76,021 19.97:
80.771 88.942 24.6:2
87.461 92.501 2,95
93.001 104,432 .92
97.102 109.971 35,642
100.26% 1:4.411 44.931
102,691 112,952 45.922
104.521 120.751 4.5
105.0:2 123.062 39.512
107.12% 124.851 §4.501
107.982 126,321 59.8%z
108. 441 127.492 74,631
109.152 128.42% 79.331
109.3542 123172 84,872
109.847 129.762 89.852
120,087 130.241 §4.83%
110.251 129,622 §9.652
110.392 130.922 164.64%
119,502 BN 109.5832
110.582 131,382 114,812
110.441 121,521 119.327

NENSUAL T. CABII

.............

97




CUADRO 8.5
ESTADO DE CUENTA CONTABLE® (EN MELES DE INTIS CORRIENTES)
PERIGOO SALDO DEL CAPITAL ANORT.CONTABLE  INTERESES CUoTA
1 100,000 35 33,000 33,035
2 99,985 4 32,388 33,035
3 99,918 82 12,973 33,035
4 99,855 8 32,952 33,039
5 99,773 110 32,925 33,035
b 99,663 145 32,889 33,033
7 99,518 195 32,800 33,635
8 99,321 257 32,776 13,035
7 99,062 5 32,891 33,635
10 %€, 718 458 32,517 13,035
1! 93,259 810 32,426 33,035
12 97,65 811 32,224 13,035
13 95,839 1,070 31,957 33,635
14 95,781 1,474 31,601 33,035
15 9,32 1,97 31,128 33,035
16 92,419 2,59 30,498 33,035
17 89,882 3,30 29,861 13,035
18 85,508 4,488 28,548 33,035
19 82,020 5,989 21,087 33,035
20 16,052 7,55 25,097 33,035
]| 68,114 10,558 22,417 33,035
2 57,556 14,042 18,993 33,035
23 43,514 18,678 14,350 33,035
M 2,838 24,838 8,197 13,035
ToTaAL 100,000 £92,845 792,845

ESTADD DE CUENTA "ECONOMICO® (EN MILES DE INTIS CORRIENIES)

PERIODO SALDO AMORT.PAGD A.YINFL. ANORT.TOTAL INTERES REAL CuoTA

1 120,000 35 28,000 28,035 5,000 33,035
2 99,765 72,99 28,037 4,998 33,035
3 99,918 82 21,911 28,038 4,996 33,035
¢ 99,85 83 27,90 28,042 1,993 13,035
s 99,13 10 22,936 28,047 4,989 33,035
b 99,83 146 27,906 28,052 4,983 33,035
1 99,515 195 27,855 28,059 4,97 31,035
8 99,51 259 27,810 28,069 4,986 33,035
9 99,062 us 22,731 128,082 4,953 33,035
10 99,718 58 21,641 28,099 4,936 33,035
1 98,259 810 21,513 28,12 4,913 33,035
2 97,65 a1 21,342 28,153 4,882 13,035
15 9,839 1,08 27,115 28,193 4,842 33,035
195,781 1,43 26,013 28,247 4,798 33,035
15 94,326 5,907 28,411 28,319 4,716 33,035
16 92,019 2,50 25,877 28,414 4,621 13,035
17 89,8827 3,314 25,060 28,54! 4,494 13,018
18 85,508 4,488 24,222 28,710 4,325 13,035
19 82,000 5,99 22,96 28,934 4,101 13,035
20 76,052 7,938 21,294 29,233 3,803 33,035
2 68,14 10,58 19,072 29,830 3,40 33,035
2 51,55 14,042 18,016 30,157 2,878 33,035
23 43,514 18,876 32,184 30,857 2,176 33,035
2 2,838 24,838 6,955 31,793 1,242 33,088

TOTAL 100,000 587,868 687,868 104,976 192,845
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CUADRO 8.6

COMPARACION DE LA AMORTIZACION DE UN PRESTAMO CON Y S
(En miles de Intis constantes o valores actuales)

PERI0DO AMORTIZACION ACUNULADA 1 AMORT{ZADO DEL PRESTAMO
1 CASD A: 21,902 CASO B: 2,59 a.9 2.81
2 39,015 5,280 39.01 5.3
3 52,385 8,076 52.41 8.12
4 42,832 10,981 82.81 11.01
5 70,974 14,000 1.01 14.01
b 7,313 17,13 n.a 17.11
7 82,357 20,39 82.41 20.41
8 86,252 23,782 86.31 23.81
9 89,297 27,301 89.31 2.3t

10 91,677 30,957 1.1 31.01
1 93,538 3,755 93.51 .81
12 94,994 38,703 95.01 .71
A 95,132 42,804 96,11 12.81
1" 97,024 47,08 97.01 a1
15 97,122 51,494 97.71 $1.51
1 78,269 56,095 $8.31 $6.11
Y] 98,498 60,876 98.71 80.91
18 99,036 85,844 93.01 8S.81
19 79,302 71,005 99.31 7.01
20 99,511 76,368 99,51 76.41
2 99,677 81,941 99.71 81.91
n 99,809 87,732 99.81 82.71
3 99,915 93,748 99.91 3.1
2 100,000 100,000 100,01 100.01

IN INFLACION

CASY A:
T.INTERES MES = 33.02
INFLACION WES = 28.01
T.REAL INTERES = 3.91

CASO &:
T.INTERES RES = 3.91
INFLACION MES = 0.02
T.RE&L INTERES = J.91
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D. LINEAMIENTOS DE POLITICA

Frente a esta evolucién errdtica det costo del financiamiento, se pueden establecer algunos

Eneamientos que permiten un comportamiento mas favorable de esta variable:

")

a. Elprimerproblema, que hay que abordar es de tipo conceplual. Eslicito comparar el nivel detasas

de interés con el de lainflacién, debido a que las dos evalian los dos aspectos fundamentales del
dinero, el rendimiento y la pérdida de su valor al postergar su realizacién. Es un simple analisis
costo-beneficio. Pero lo que deberia plantearse es un auténtico programa de estabilizacion que
reduzca sustancialmente el ritmo de inflacion, sin "embalsar” los precios.

. Aunque actualmente, de acuerco alateoria, el ahorro deberia alcanzar niveles nulos debido a que

la tasa de interés es persistentemente negaliva, esto no ocume, debido a que el ahorro da
posibilidades a los agentes econémicos de obtener préstamos para el consumo. Ademas, el nivel
de ahorro tiene una importante relacién con la evolucién de los ingresos reales de la economia,
y del sector productivo con su dinamismo intermno.

. Sélo el 30 0 35 por ciento del Ahorro se canaiiza al sistemafinancierc. Incluso este ratio demuestra

ser reducido en periodos en que la tasa de interés es atta, demost-dndose la relativa relevancia
de la tasa de interés sobre el nivel de intermediacién y eficiencia cel sistema financiero(").

. Las altas tasas de interés en condiciones de inestabilidad, de dolarizacién y de inflacién, desin-

centivan a inversién productiva, debido a que la inversién especulativa se constituye en fuente
altemativa de rentabilidad frente a niveles de retorno mucho més reducidos de aigunos proyectos.
En relacién a las inversiones ya realizadas, una alta tasa de interés, incentiva a que se presione
sobre los precios para permitir su rapida recuperacién.

. Elmanejo del costo de financiamiento de las empresas ha sido bastan’e ermrético, lo que se percibe

al observar la estructura de financiamiento y del costo financiero. Lcs incrementos en las tasas
de interés siempre han buscado sertransferidos en sus efectos al precio final, pero aun asi se han
reducido los méirgenes histéricos de rentabilidad.

. El alza de tasas de interés, atin en términos nominales, afecta la rentabilidad empresanal si las

empresas mantienen una estructura financiera rigida. Esto indica que esta variable no tiene una
elasticidad infinita, es decir que hay un limite maximo del nivel de tasas de interés que se puede
adoplar, pues niveles mayores desestimulan totaimente las inversiones productivas e inducen a
la especulacisn financiera.

. Lo anterior indfica que no es lo mismo aumentar la tasa de interés real imediante aumentos de la

tasa nominal cuando lainflacién aumenta, que lograr este mismo aumento mediante reducciones
significativas de la inflacién. En épocas inflacionarias como la actual el incremento de precios y
los aumentos en (a tasa de interés nominal influyen de forma acumulativa sobre los agentes
econdémicos, especialmente en el aspecto relacionado con las decisione s de ahorro e inversion.

. Se recomienda:

« Darunrendimiento raal positivo aldinero a través de unapoliticade estadilizaciénde los precios
coherente y con caracter de permanencia.

» Considerar los efectos de la polilica de tasas de interés sobre las decisiones de inversion
productiva.

« Tener en cuenia que el problema del costo de financiamiento es también un problema de
estructura de financiamiento.

* No subsidiar a través del costo de financiamiento.

G. Alarco, La Inversién en ol Per. Funsac. F. Ebert 1989,
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= Tender a [a consolidacién financiera de las empresas condicionando mecanismos de capita-
§zacién qQue pueden dinamizar el funcionamiento del mercado de capitales.

» Plantear 1a posibiidad de implementar programas que permitan refinanciar y reestructurar
pasivos de las empresas qu9 tienen problemas financieros agudos.

« Tenerpresente que los procesos recesivos y el tamafio del mercado pueden influir agravando
estos problemas.
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IX. INVENTARIO DE LAS PRINCIPALES LINEAS Y FUENTES DE
FINANCIAMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS

A.INTRODUCCION

En e! Peni, las unidades productivas carecen de un sistema de informacién, que les permita conocer
la oferta de lineas de crédito del sistema financiero formal. Esto explica en algun caso la deficiente
performance financiera que se analizé en el capitulo anterior. El empresario comunmente no conoce cuales
sonlaslineas existentes y sus condicionaiidades, por lo que concreliza su decisién de financiamiento alejada
de criterios econémicos, no siendo muchas veces la mds adecuada para el ciclo productivo y comercial de
Ia empresa.

Por otro lado, las instituciones financieras rara vez presentan {(a lo menos en un folleto informativo)
sus oportunidades de financiacién, deficiencia que es cubierta por lo publicado por algunas revistas o por
centros de asesoria empresarial. Pero, lamentablemente estas con frecuencia se desactualizan, debido a
que algunas lineas ya no estan en vigencia o simplemente ya no tienen disponibilidad de recursos en la
actuahdad.

El proceso inflacionario ha influido para que rapidamente los fondos prestables y el monto maximo
de préstamo pierda vigenciay actuakdad con respecto a las necesidades reales de financiamiento. Elsistema
financiero, experitnentd un proceso recesivo de liquidez y de su nivel de colocaciones. Ademas, Ia reduccion
de los niveles de ahorro intermediado se explica por latasa de interés poco atractiva, y ala ausencia de otros
activos financieros de alta remtabilidad. También, debico a 1a inflacién las instancias de aprobacién han
perdido vigencia, porlo que frecuentemente operaciones de financiamiento poco relevantes enmonto, tienen
que aprobarse en Ias instancias mas altas de la institucién.

Entoda esta problematica, la pequefia y microempresa han sido las mas perjudicadas, no sélo por
su “natural” menor nivel de acceso al sistema formal de financiamiento, sino porque las escasas lineas
disponibles para financiarlos perdieron toda vigencia o se agotaron sus resursos. El BIP que ha financiado
gran parte de los créditos recibidos por este sector en los Ultimos dos afios, ha experimentado una fuerte
restricciénde recursos de fomento, principalmente por ia falta de asignacién en el Programa Monetario, como
por el agotamiento de lineas de crédito disponibles con este fin.

La actual oferta de crédito esta conformada, esencialmente por recursos de corto plazo, por la
reduccion de depdsitos de mediano y largo plazc, y a la inviabilidad de este financiamiento por sus altos
costos. Asimismo, debido al fuerte proceso recesivo por el que pasan la mayoria de la empresas, orientan
suinterés hacia el financiamiento de corto plazo, tratando de cubrir sus requerimientos de capital de trabajo.

B. INVENTARIO DE LINEAS DE CREDITYO FINANCIERO PRODUCTIVO

Este inventario, solamente, ha tratado  de considerar todas la lineas que financian a los sectores
productivos (industria, agricultura, mineria, pesca, e inclusive comercio), dejando de lado, al sector
construcciény de servicios, aunque este Ultimo, comunmente ha sido financiado, por lineas deslinadas a la
produccién.

Pretende enumerar las lineas, incluso, que al no estar vigentes, estan trabajando con sus propias
recuperaciones. Esto es una regia casi para el total de lineas de crédito que empezaron a funcionar con
recursos provenientes de los organismos multilaterales internacionales u organismos financieros de
desarrollo. Debido a que al sector industrial se le desea dar u~ énfasis especial, es que al Banco Industnal
se le presenta de forma particular.

Los casos de lineas de fomento o promocionales, con costos de financiamiento algunas veces
inferiores a la tasa maxima del marcado interno son cada vez menos frecuentes (sélo para el caso de la
agricultura en zonas de emergencia o las que apoyan al sector informal descentralizado). Aclualmente, la
mayoria de lineas se prestan a costo de la tasa de interés maxima autorizada por el BCR, inclusive, con el
adicional de la comisién o modalidad de cobro ( interés adelantado o vencido) que hace mas oneroso el
crédito.
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Las lineas que apoyan al sector de la pequefia y microempresa han sido también diferenciadas, para
destacar la escasa importancia relativa que éstas tienen con respecto a otras, prin.cipalmente, en lo que se
relaciona con el montc maximo de aprobacidn y el piazo de reembolso, que no permite realizar inversiones
de larga maduracién. El proceso inflacionario ha hecho perder vigencia y realismo a los montos maximos
de aprobacién individual, por lo que en algunos casos, !as lineas no son utilizadas porque su margen de
cobertura absoluto con respecto al costo promedio de un proyecto es totaimente irreal.

Respecto al tinanciamiento de Ia actividad informali, el sistema financiero ofrece un limitado nivel de
recursos para satistacer sus requerimientos. Por lo cual, este sector tiene que cubrir sus necesidades en el
mercado informal de financiamiento, que presenta una variedad de mecanismos de financiacién pero a
costos que exceden de manera sustancial el nivel maximo de tasadeinterés del BCR. Elsectorde lapequefa
empresa también tiene que financiarse frecuentemente bajo estas modalidades.

Otro aspecto importante de subrayar es que anteriormente existian vanas lineas intermediadas por
el Banco Industrial que tenian como objetivo apoyar !a reactivacién, consolidacién y capitalizacion de la
industria.

Estas lineas se aprobaban con recursos del BCR canalizados a través del Programa Monetario, y
llegaron a significar globalmente una asignacién equivalente a 200 millones de ddlares, desembolsados en
el periodo 1982-1985. Estas lineas se han agotado, y no existe ninguna lin2a similar, lo que se explica por
1a sustancial reduccién en 1a asignacién de recursos financieros a las instituciones de fomento, a travésdel!
Programa Monetario.

La Corporacién Andina de Fornento se constituye en la Gnica institucién financiera internacional con
la que el Peni ha mantenido sus relaciones econémicas. Por estavia, se ha podido obtener una canalizacion
de recursos hacia el pais, a través de la consolidacién de ias lineas existentes y la aprobacién de nuevas
operaciones y proyectos.

Respecto al propio inventario podemos hacer las siguientes apeciaciones:

a. De forma giobal, se han podido inventariar 74 lineas de crédito mas importantes destinadas al
financiamiento productivo, de las cuales, 48 son canalizadas por el sistema hacia las grandes y
medianas empresas y 26 a la pequefia y microempresa industrial y agrara.

b. Se debe sefalar que algunas lineas han sido contabilizadas doblemente, principalmente las
intermediadas por el BIP y que se originaron en COFIDE. Pero esto se hace debido aque aunque
son lineas en fideicomiso adminis'radas por el Banco Industrdal, éstas actuaimente estan
funcionando con sus propias recuperaciones y tienen un carécter fotalmente auténomo.

c. Si analizdramos la cifra por entidad financiera se observa que a nivel del sistema, e} Banco
Industnal posee e intermeciia el mayor numero de lineas de crédito, alcanzando la cifra de 39
lineas; 18 financian a la grany mediana empresa, y I2s 21 restantes a las actividades de pequefia
y microempresa industrial.

d. Le sigue en importancia el Bancn Agrario y COFIDE con 19 lineas ¢ada una. Por su parte, el
financiamiento del BAP que se dedica exclusivamente a las medianas y pequefias unidades
agricolas, y el de COFIDE, 14 financian alagrany medianaempresaylas Srestantes alapequefa
y microempresa.

e. ElBanco Central de Reserva que origina el crédito de fomento a través de la disposiciér de lineas
al sistema, tiene solamente 7 lineas importantes, de las cuales 4 son dedicadas a financiar el
comercio exterior, y las 3 restantes a apoyar la actividad agricola. Esto evidencia la ausencia de
iineas promocionales especificas de 1a actividad industrial que antes existian en el Programa
Monetario.

1. El banco que posee el menor nimero de lineas de crédito, es el Banco Minero con 3 lineas.
Actuaimente, es el sec'or Inas vuinerable a los impaclos negativos de ia coyuntura econémica
interna e internacional.

[ A A [BRTTANTI] n o [ |
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g. Los mecanismos de financiamiento de la CAF mas usados por el Peru son 6: Los Créditos
Directos, los Créditos de Preinversién, e! Mecanismo de Confirmacién y Financiamiento de Cartas
de Crédito (MECOFIN), y el Sistema Andino de Financiamiento del Comerco (SAFICO).

h. Con respecto a las lineas por tipo de moneda, se puede sefalar que en el pais no existen
actualmente lineas de financiamiento que se desembolsen en moneda extranjera, saivo las
disponibles por la CAF, las del BCR dedicadas al comercio exterior, y una linea aprobada recién
por la CAF a COFIDE que financia la actividad exportadcra. Las otras lineas aunque se
aprueban en moneda extranjera son desemboisadas en intis al tipo de cambio del dia, y los
interéses se pagan enintis. Esto se debe alafuerte restriccionde divisas para el financiamien-
to productivo que caracteriza el sector externo peruano.

Otra razén que expiica este comportamiento, es que las lineas aunque fueron constituidas con
recursos en ddlares, se desembolsaron en intis desapareciendo asi los recursos en moneda
extranjera. Esto demuestra lo perjudicial que resulta que fondos constituidos en otras monedas
se desembolsen y repaguen en intis, disposicién emitida por el BCR, y que deberia modificarse.

El alejamiento de las instituciones financieras internacionales de desarrofio ha influido para que
no se den nuevos recursos adicionales, por lo que las lineas han seguido funcionando con sus re-
cuperaciones en intis.

i. Aunque el BIP es la entidad que posee el mayor nGmero de lineas, estas en lo que respecia a su
monto o nivel de cobertura no son muy importantes. Actualmente, la linea mas importante es la
denominada Fondo de Reactivacién Industrial, FRI, con recursos det BID y AID, lo que represen-
tan el 45 por ciento de los recursos de! Banco.

j- Las demds lineas que también trabajan con sus recuperaciones, por haber experimentado el
proceso inflacionario, sus recursos disponibles se han visto fuertemente decrecidos, razén por
1a que perdieron relevancia en el total de recursos de la institucion.

k. Por este motivo el Banco, a pesar de tener otras lineas disponibles, aprueba operaciones casi
exclusivamente con sus recursos propios. Lamentablementa, el Banco sufre un aito nivel de
morosidad que caracteriza a toda la banca de fomento, lo que perjudica la mayor disponibilidad
de recursos con este fin.

I. Respecto al financiamiento de ia pequefia y microempresa industrial, se puede precisar que el
Banco Industrial desarrolla una actividad diversificada, teniendo disponibles 21 lineas de crédito,
de las cuales, un 80 por ciento se canalizan con un caracter claramente descentralizado. Eneste
sentido, se observa que e! BIP es el unico organismo financiero que canaliza de forma continua
el crédito a la microempresa industrial, teniendo en este senltido una granvariedad de lineas.

m.Como se puede precisar del cuadro de tasas de interés que cobra el BIP a los usuarios en las
distintas modalidades, actualmente no existen muchas lineas alas cuales no se les cobre lastasas
deinterés maximas sefialadas porel BCR. La excepcién la constituyen las lineas a los informales
Iocalizados en zonas descentralizadas y, para el caso del Banco Agrario, los crédilos a las
unidades agricolas situadas en zonas de emergencia y el Altiplano.

n. Con respecto al resto de financiamiento derivado a las pequefias y microempresas, se han
inventariado sélo las que por su monto de aprobacién son las mds importantes. Estos préstamos
pueden ser solicitados sélo atitulo de launidad productiva, paralos casos de las lineas de Créditos
del Banco CCC y delas provenientes de COFIDE. Enlos otros casos, las Muluales, Cooperativas
y otros, la solicitud debe hacerse a titulo personal.

Teniendo en cuenta el desarrollo de estas lineas, y la expenencia reciente a este respecto, se
puede sefalar que el principal problema para que el nivel de financiamiento industrial haya decrecido, es la
fuerte restriccién de recursos. Pero también a esto se suma la ausencia en algunos casos, de mecanismos
financieros que democratizen y descentralizen el acceso al crédito de las unidades productivas.




C. MARCO INSTITUCIONAL PARA LAS LINEAS DE CREDITO

Debido aque esimportante precisar el marcoinstitucionalen e!cual se desenvuelve etfinanciamiento
de los sectores productivos, con el fin de conocer los objetivos institucionales operativos de las entidades
involucradas, se hace necesario profundizar en cuatroinstituciones que estan estrechamente vinculadas con
el financiamiento productivo del sector industial. Estas son: el Banco Central de Reserva (BCR), la
Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE), el Banco Industrial del Peru (B!P) y la Corporacién Andina
de Fomento (CAF).

Banco Central de Reserva del Peri (BCR)

En el Peri la banca central esta representada por el Banco Central de Reserva del Pery, que es la
institucién nacionat encargada de la emisién de billetes y la que regula el sistema monetario en el pais. Su
base legal se encuentra en el Capitulo VI de 1a Constitucién Politica dei Peri de 1979, 1a que sefala que es
persona juridica de derecho publico, con autonomia dentro de 1a Ley, y que sus funciones son regular la
moneda y el crédito del sistema financiero, defencer 1a estabilidad monetaria, administrar las Reservas
Internacionales y las demas que sefala la Ley.

Su Ley Organica establece que el Banco podré constituir foridos especiales Je promocisn que ten-
gan por objeto otorgar créditos o efectuar inversiones en relaciéon con actividades econémicas que
contnbuyan de modo preponderante al desarrofio del pais, entre ellas, 1a de exportacion y especialmente las
de manufacturas y productos no tradicionales. Tratdndose de financiacién v exportaciones podré también
extender garantias de seguros.

Las empresas bancarias y financieras quedan autorizadas a participar con sus propios recursos en
los proyectos financiados por los fondos especiales de promocién que el Banco constituyay a otorgar créditos
complementarios y garantias con ese fin, Los plazos de los créditos y garantias que se otorgue de con-
formidad con el parrafo anterior podrén ser superiores a los que fijan las dispocisiones legales sobre la
matenia.

El Banco poara fijar fos coeficientes en la composicién de la cartera de las empresas bancarias y
financieras con miras a implantar un sistema de crédito selectivo que promueva las actividades productlivas
y de sano comercio y evite el otorgamiento de préstamos que tengan por objeto la especulacion.

Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE)

Lacreacién de COFIDE fueimpulsada para cubrir el vacio que se presentaba en el sistema financiero
nacional al no contarse con una institucién que tuviera a su cargo la cobertura estatal centralizada del
financiamiento e:npresaria’

Para ello se le encargé:

» Coordinar la accién financiera empresarial del Estado.

+ Poseer y/o administrar directa e integraimente fas acciones y participaciones del Estado en las
empresas.

» Crear empresas y fortziecer las existentes, participando total o parcialmente en su capital.

« Promover y fomentar la creacién o ampliacién de empresas que contribuyan al desarrollo, en
especial las de propiedad social, asi como también contribuir a la expansion el mercado de
valores.

ElDecreto Legislativo N 206 de Junio de 1981, establecid como finalidad de COFIDE, 1a de contribuir
al desarrollo integral del pais, mediante la captacién de ahorro e intermediacion financiera para asignario
junto con sus recursos propios a la promocién de proyectos y al financiamiento de nuevas empresas o de
empresas operativas, teniendo como funciones:

« Actuar como instiiucién financiera que interviene en representacion del Estado para el tinancia-
miento de las empresas publicas, en concordancia con los lineamientos de politica de! Gobierno.
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Captar el ahorro de fuentes diversificadas en condiciones ventajosas y en niveles que garanticen
una estn ctura financiera sdlida, adecuada al financiamiento de la promocién de proyectos,
nuevas empresas y empresas en funcionamiento, asi como también e! fortalecimiento del
mercado de capitales.

Asignar recursos preferentemente a proyectos prioritarios que contribuyar. directamente al
desarrollo econémico y sacial a través de un incremento en la produccion e infraestructura
nacional, generacién y ahorro de divisas, creacion de empleo, utilizacion de insumos de origen
nacional y cuando asi se requiera, para cumplir con lo anterior, en el aprovechamiento de la
capacidad instalada ociosa.

Orientar principalmente los créditos directos, tanto a empresas publicas como privadas, cuyos
proyectos, ademas, de ser prioritarios y de desarrolio, demanden un apoyo financiero por montos
significativos.

Actuar como banca de sequndo piso, atendiendo la demanda de financiamiento para proyectos
previamente tipificados, en relacion a su dinamismo, aporte al desarrollo y al impacto social
generado.

Precisamente, el apoyo financiero de mediano y largo plazo a proyectos multisectoriales de gran
envergaduradiferencian a COFIDE delresto de las instituciones que conforman el sistema de labanca estatal
de fomento.

Banco Industrial del Peru (BIP)

El Banco Industrial es el unico banco de fomento especializado en financiar sectorialmente la
actividad manufacturera. Es ura empresade derecho publico dependiente del Sector Economia y Finanzas.
LaorganizaciéndelBanco es descentralizada sobre la base de sucursales, agencias y otras oficinas, dotadas
de diversos grados de autonomia administrativa y funcional.

Para el cumptimiento de su finalidad, el Banco podra realizar las siguientes operaciones:

Conceder préstamos de corto, mediano y largo plazo;

Otorgar creditos por cuenta ajena;

Otorgar créditos por intermedio de otros agentes e intermediarios financieros;

Intervenir en cofinanciaciones y operaciones de coinversién con otros agentes e intermediarios
financieros y celebrar acuerdos de participacién y venta de cartera, en el pais y en el exterior;
Otorgar avales, fianzas y otras garantias;

Vender o comprar titulos, bonos, y demds valores;

Participar en el capital accionario de empresas vinculadas con su actividad;

Otorgar créditos documentarios, pagarés, avales y, en general, todo tipo de operaciones
bancarias;

Depositar o invertir sus fondos dentro y fuera del pais;

Adquirir bienes de capital para la actividad industrial, los que podran ser entregados a titulo de
alquiler con la opcién de compra por parte del arrendatario al vencimiento del plazo de alquiler;
Comprar y vender, para uso en artesania, oro, plata y otros metales y piedras preciosas y
semipreciosas y demas materiales usados en dicha actividad;

Recibir depdsitos en cualquier moneda;

Recibir préstamos, lineas de crédilo, fianzas, avales, y otras girantias de instituciones internacio-
nales y entidades inancieras, exiranjeras y nacionales,

Recibir fondos y bienes de fideicomiso;.

Emitir, aceptar y avalar titulos valores;

Emitir bonos y otras obligaciones

Toda otra operacién que contemple su Estatuto y que sea necesaria para el mejor cumplimiento
de los fines del Banco; y las previstas en la Ley de Bancos.

Corporacién Andina de Fomento (CAF)

La CAF es lainstitucién financiera del Grupo Andino, integrada por Bolivia, Colombia, Ecuador, Peni
y Venezuela. La CAF cumple diversas funciones que podrian agruparse en las correspondientes a Banco
de Desarrollo, Banco de Inversiones, Banco de Comercio Exterior y Agencia de Promocién.




108

La CAF promueve la captacién de recursos que provienen de la emision de bonos y de 1a
intermediacién financiera. Las funciones puramente bancarias comprenden también facilidades para emitir
bonos, y otras obligaciones, asi como el otorgamiento de fianzas, avales y otras garantias. La CAF ha
consolidado una amplia relacién con la comunidad financiera internacional y con organismos de cooperacion
y asistencia de nivel subregional, regional ¢ internacional.

Sintetizando, pndemos sefialar que la CAF, realiza sus operaciones a lravés de las siguientes
modalidades:

» Cooperacién Técnica;

« Préstamos para la Ejecucién de Proyectos;

» Préstamos para Financiamiento de Comercio;

« Préstamos a través de Intermediarios Financieros;

» Partcipaciéon Accionaria;

= Agente Financiero;

= Administracién de Proyectos;

+ Aglicacion de Intermediacién de Recursos de Terceros;y,
» Préstamos Paralelos y Conjuntos, entre otros.

[0 l |
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LINEAS Y FUENTES DE CREDITO PAFA LA MEDIANA Y GRAN EMPRESA

LINEA

0BJETO / BENEFICIARIO

CONDICIOMES / PLATO / COSTO

B8SERVACTUNES

A. BANCO CENTRAL DE RESERVA

1. Linea FIEI-BCCI (NE)

2. Fosento de cxportaciones
a0 Jradicionales, FENT
(nE}.

3. Coavenio de Crédito con el
Banco Macinaal de Desarro-
o de Argentina, (ME).

4. Convenio de Credito cor el
Nagyar Neezeti Bank r*
Hungria (NE),

3. Credito Regional Selectivo
(),

6. Crédito Selectivo Agrario
(W),

Financia exportaciones, tinte
tradicionales coso no tradi-
cionzles, e isportaciones au-
torizadas. Se puede wtilizar
tasbién para confiraicitn de
cartas de crédito de iaporta-
cibn a Ia vista o con pago di-
ferido.

Financia a personas naturales o
juridicas en sus operaciones de
pre y post-eabarque para ex-
porticiones no tradicionales.

Finincia la exportacidn de p-o-
ductos mo tradicicnales hacia
1a Argenting,

Financia la exportacion de pro-
ductos mo tradicionales hacia
Hungria.

Financia & personas naturales
y/o juridicas cuyo giro prin-
cipal se realiza dentro de lus
actividades agropecuaria, ty-
risso, artesania, einerfa y
silvicultura.

Financia exclusivasente caspa-
Aas agricolas.

Plazo de Asortizaciodn: hasta
180 dias.

Costo Efective: 11.402.
Iriaestre veacido.

Plizo de Asortizacifas hasta
180 dias.

Costo Efectivo: Sin advance
account: 71., con advance
account: 2.881.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacifn: hasta
10 ados.

Costo Efective: 7.121,
Sesestre y aio vencido.

Plazo de Asortizacidn: hasta
1 anos.

Costo Efectivo: 7.121,
Sesestre vencide.

Plazo de Asortizacidn: hasta
18 seses.

Costo Efectivo: tass edxi-
83 BCR.

Trisestre vencido,

Plazo de Asortizacion: hasts |
ako,

Costo Efectivo: tasa sisi-

82 BCR,

La linea cubre hasta e} 851
del vilor FOB de expartaciones
tradicionales y hasta el 902
del valor FOB de las exporta-
ciones no --adicionales.
Interaedia.s por todo el sis-
tesd financiero.

La I{nea cubre hista el 501
cel valor FOB d2 13 exporta-
cién,

Irtersediado por todo el sis-
tesa financiero.

La linea cubre hasta e! 90%
del valor FOB ae la exporta-
cidn,

La fecha de vencieiento para
utilizar esta 1in2a es el
11.12.68.

Interaediido por todo el sis-
tees tinancierc.

Ronto ainiea a findncirar:
10,000 dolares. La fecha de
venciaiento para utilizer esta
linea es el 31.12.088.
Intersediado por todo el sis-
tesd financiero,

Monto sda1s0 2 financirar

17, 1°500,000.

Intersaediado principalaente
por el Banco Agrario del Peru.

Fonto sdxi180 a fimanciar:

1/, 4°000,000.

Intersedsado principalsente
por el Banco Agrario del Fery,




LINER

LINEAS Y FUENTES DE CREDITD PARA LA RCRIAMA Y GRAM EMPRESA

OMET0 / SEMEFICIARIO

CONDICIGRES / PLAIO /7 COSTO

UESERVACIONES

1. Crédita de Fosento Agrope-
cuario, (M),

B. BARCO WINERO DEL PERY

8. Prestasos con Recurscs
Propios (mN).

9. Prograss de Crédito al
Sector Ninero (RN y NE).

10. Prograsa de Cridito con
Recursos Propios y Lineas
8CR 2 Corto Plaza {mN),

Finaacia a personas naturiles o
juridicas cuyo giro principal
se realiza deatro de las acti-
vidades agropecuarias y fores-
tal, asi toso las de cosercio

y servicio que sirvan a dichas
actividades, para inversiones

2 sediano y larqo plaze.

finascia a espresis que se de-

seapeaan ensector sisers y ac-

tividades afines en sus necesi-
dades fimancieras de sediano y

largo plazo.

Financia & espresas pertens-
cientes a 12 pequeda y nediana
ainerla privada macional, en
proyectos destinados al esta-
blecisiento de nuevas explota-
ciones sineras, o 3 12 aeplia-
cidn, sodernizacion, diversi-
ticacidn y/o fortalecisiento de
estas espresas.

financia a espresas y producto-
res sine-os que se desesperen en
12 pequeda y sediana sinerfa,
para 1a adquisicion de bienes
de capital y/o capital de tra-
bajo.

11. CORPORACION FINANCIERA DE DESARROLLO, COFIDE

3338332328282 22821STEEEE232253335588835838S

A. LINEAS DE FINANCTARIENTO EN NONEDA EXTRANJERA

1L, Banco Central de la Repd-
blica de Argenting (ME),

Financia a enpresas constitvi-
das en sus necesidades de ia-
portacion de bienes y servicios

de origen argentino,

Trisestre veacido.

Plazo de Asortizacidn: variabdle.
Costo Efectivo: tasa edxi-

sa ICR.

Trinestre veacido.

Plazo de Asortizacibn: hasta
10 asos.

Costo Efectivo: tasa madxi-
sa BCR.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacion: viria-
ble.

Costo Efectivo: tasa adri-
KR (M), 14211 (NE).
fles vencido.

Plazo de Asortizacion: hasta $
anos.

Costo Efectivos tasa adxi-

sa BCR.

Nes veacido.

Plazo de Asortizacibn: hasta
12 ados.

Costo Efectivo: 10,781,
Hodalidad de pago variadle.

L3 Hinea cutre el 1002 a2

las necesidades de credita.
Ronto sdxisd a fipancrar:

17. 4°600,000,

Interaediado princijalsente
par el Banco Agrarig del Fery.

La linea cubre hasta el 1w
de l3s necesigades de cregito.

Nonto sixiss a financiar:
2°300,000 dblares.

La l{nea cubre hasta el Juul
de las necesidades de credito.

La Hnea cubre dasta ol S5
del valcr de las sdquisicio-
nes,




LIXEA

LINEAS Y FUENTES DE CREDITO PARA LA MEDIAMA Y GRAN ENPRESA

ORJETO / BEXEFICIARIO

CONDICIONES /7 PLAIO / COSTO

12. Banco Iaternacional de Re-
construccion y Fosento
(RE).

13. Danco Nacional de Cosercio
Exterior de Mxico (KE)
BANCOREXT

14. Lines de Coaselidacion del
Sector Exportador - CAF.
{NE).

13. Yugoslav Bunk for Interna-
tional Econosic Coopera-
tion. (Af)

Finaacia a eapresas constitui-
das en ses necesidades de iapor-
tacida de bienes y servicios
para proyectas de inversidn de
los sectores de ainerfa, turis-
80, iadustria y construcciota.

Finaacia a eapresas coastitui-
das en sus adquisiciones de
bienes de capital y 7o servi-
cios de origen sexicano.

Fimancia capital de tradajo y
actives fijos, locales y ex-
tranjercs para proyectos de ex-
portacide. '

Financia & eepresas constitui-
dis en sus necesidades de ad-
quisicion de bienes de capita)
y /o servicios de origen yugos-
lave,

0. FONDOS ESPECIALES PARA LA INTERNEDIACION

I6. Mgencia Canadiense pars ¢!
Desarreilo Industrial ACOL
(PN},

17. Fondo de Bienes de Capital
FONCAP M),

18. Fondo de Exportaciones
FONEX (MN) .

Financia 2 espresas industria-
los dodicadas 2 la resctivicitn
y/o prosacibn de la actividad
forestal.

Finsncia a personas naturales y
jurldicas en 1a adquisicion de
bienes de capital producidos en
el pals. Atiende principalaente
los sectores productivos de 12
industria de transporte terres-
tre.

Financia a personas naturales y
eapresas constituidas que rea-
licen actividades de exporta-
cion de dienes de capital pro-
ducidas en el pals, Financia
taebién servicios de ingenieria

Plazo de Asortizacidn: hasta
13 adeos.

Costo Efectivo: desde 15.741
Sesestre vencido.

Plazo de Asortizacidn: hasta 8
an0s.

Costo Efective: 2.021 hasta
8.031.

Sesestre vencido.

Plazo de Asortizacidn: Entre }
y 2 anos.

Costo Efectivo: 131.

Irisestre vencido.

Plazo de Asortizacion: hasta
10 aios.

Costo Efective: §3.951
Sesestre veacido.

Plazo de Asortizacions varia-
de.

Costo Efectivo: tasa sixi-
sa BCR,
Trisestre vencido a 340 dias.

Plazo de Asortizacién: varia-
ble.

Costo Efectivo: tass edxi-
s3 BCR.

Trisestrs vencido.

Plazo de Asortizacidn: hasta §
aos.

Costo Efectivo: tasa adni-

s MR,

Sesestre vencido.

m

UBSERVAC I0NES

Actusleente 2stin suspendidas
los deseadolsos Masta la cele-
bracitn de un acuerdo con el
Banco Mundral.

Nonto ainisoc & financiar par
usuarig: 10,000 dolares.

Nonto disponible : 40° 300,000
dolares.

Esta linei na sido reciente-
sente creada.

La tinea cubre hasta el B
del valor CIF de bienes y ser-
c10s.

Actualaente aplicadle solo a
aspliscion de proyectos apro-
bados hasta 30.09.87,
Intersediada princpalacate por
el Barco Industrial del Peri.

Monto aixiso a fimanciar por
usuario: 2°000,000 odlares
Roato ainiso: 10,000 dolares.
Interaediado princpaleente por
el Banco Industrial g2l Feri.

Bonto sdsisc & T1A3nClar por
usuario: 5°000,000 dolares
Ronto afniso: 100,000 dolires.
Con ais de 701 ge integracion
nacional: 1001 de financia-
siento.
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LINEA

LINERS ¥ FUENTES DE CREDITO PARA LA NEDIANA Y GRAN ENPRESA

GRJETO + SENEFICIARID

COMIICICNES / PLAIO / COSTO

0b3eRVACIONES

19. Fondo de laversiones Re-
jionales FIRE (MM).

20. Fondo de Redescuento Agro-
isdustrial FRAL (mn).

2. Prograsa de Crédito multi-
sectorial DID/BCR (W y
"),

22. Prograsa de Iaversiones
para el Besarrollo Agro-
pecuario PRIGA (MN)

y coasultorfa teosica.

Financia a persomas maturales y
eapresas coastiteidas que rea-
lices actividades fuera de la
provincia de Lisa y Callao y
que operen en los sactores
agropecuario, pesca, silvicwl-
tura, pequeaa sineria, terisso
e isdustria, en sus nezesida-
des de activos fijos y capital
de trabajo.

Fimancia 3 personas naterales y
espresas constiturdas que pro-
sueven 13 actividad agroindus-
trisl, es sus necesidades de
activos fijos, gastes pregpera-
tivos y capital de trabajo.

Financis actives fijos y capi-
tal de tradajo para ls instele-
cida o aspliacitn de las espre-
sas sansfactureras, sineras y
pesqueras (extracida}, incle-
yendo transporte de carqa y
aleacenasiento.

Finsacia a persomas naturales y
juridicas para inversiones en
prayectos de desarrolio agre-
pecuario inteasivos en sano de
obra, sean pequeacs o sedinos
agricuitores, propsetarios o
arrendatarios y asocraciones
profesionales especializadas en
sateria sgropecuaria. Adicio-
naleente se financia activide-
des de saricultura.

Plazo de Aeortizacioa: varible.
Caste Efective: tasa sadn1-

sa MR,

Trisestre veacrdo.

Plazo de Asortizacion: hasta
10 amos.

Coste Efectivo: tasa edxi-
sa BCR,

Trisestre veacido.

Plazo de Asortizacibn: hasta
10 ados.

Costo Efectivos tasa sdsi-
a2 BCR (M), 14.731 (XE).
Trisestre veacido.

Plazo de Asortizacidn: 5.3 2
15 akos.

Costo Efectsvo: tasa sdsi-

s BCR,

Trisestre, sesestre 6 230 ven-
c1do segin la activida¢ de}
beneficirario.

Entre 501 y 791 de integra-
c16a; B51.

Entre 201 y 301 ce integra-
cdn: N2,

Intersesiado princpaisente por
el Banco Imcustrial cel FPeru.

Roato sdxiag 4 fimanciar por
wsgarig: & 000,000 asla-es.
Moato sinisa: 20,000 dtlaras.
Iatersediada princpalaente gor
el Banca Industrial gel Feru.

La linea cubre hasts el 701
del costo del proyecto.

Nonta adzieo 3 timanlier por
wsuario: 750,00C ddlires.
Intersedrado princpaleente por
el Banco Industrial ge! Feru.

RoAto adzie0 & fineaciar go”
wseario: 3 500,000 dolares o
su equivalente.

Desesboisos suspendidss se
trabaja con recupralidnes.

Noato sdsiac & fimancier por
wsuario: 10,000 dolares.

Para sontos eayores s regule-
re previa autorizacion de
COF10E/R10.
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LINERS Y FUENTES BE CREDITO PARA LA MEDIANA ¥ BRAM ERPRESA

OBJETO / BENEFICIARIO

COMDICIONES / PLA2O / COSTO

113

O8SERVACIUNES

C. UIKEAS CE FINANCIAMIENTO DIRECTO Y COM RECURSOS PROPICS

23. Linea ¢z Interasdiacitn
Finaaciera coa recursos
propics (ME y M),

24, Liaea de Financirasiento de

Capital de Tradajo (M)

Fimaacia a personas jurfdicas
pira industria, agroimdustria,
siaeria, pesca para coasuse
busino, agropecuario y turiseo.

Financia a espresas que desa-
rrollen sus actividades deatro
de los sectores agroindustrial,
industria sanufacterera, aine-
ria, pesca de ccisuso Musarc,
agropecuarjo y forestal, en sus
secesidades de capital de tra-
bajo (insusas y saterias prisas
iaportadas com recursos pro-
pros).

111, CORPORACION ANDINA DE FOMENTO

25, Crédites Directos [ME).

2. Cridato de Pre-Inversion
{nE),

27, Lines PRI-CAF {MN).

Finaacia proyectos de iaversios.
Tasbitn otorqa liseas de cridi-
to globales a instituciones f3-
aancieras nacionales que actian
Cos0 intersediirias,

Fimancia a traves de subprésta-
60s 2 personas naturales o ju-
ridicas, estatales o privadas,
1a coatraticion de consultores
Y 383u1s1Ci0n de sateriales y
#quipos mecesarios pars 12 res-
1113C10n de 2sludios destinados
4 proyectos de inversida espe-
clficos, estudios regironales,
sectoriales y subsectoriales.

Financia capital de tradaje y
activos fijos, locales y es-
tranjeros para proyectos de es-
portacion y/o sustitucion de
teportaciones del sector 1n-
dustrial,

Plazo de Asortizacion: de 2 2

T aigs,
Costo Efectivo: tasa adzi-
a2 BCR (MmN}, 18,081 (NE}.

Res o triaestre veacido.

Plazo de Asortizacitn: de Z 2
3 akos.

Costo Efectivo: tasa adxi-
sa MR.

fes vencido.

Plazo de Asortizacibn: varia-
ble.

Costo Efectivo: desde 8,081
hasts 10,771, Sesestre vencido.

Plazo de Asortizacida: hasta ¢
A0S,
Costo Efectivo: desde 11.91.

Plato de Asortizacitn: entre
3y 7 anos.

osto Efectivo: tass wini-
8s KR,

Trisestre vencido.

A la techa no s2 na estableci-
60 e] acnto sdx1e0 a itnanciar
por usuaria.

Ranto adxisg 2 financiar por
ssuario: 2°000,000 de ddlares.
Monto sinisa: 100,600 dolares.
El aivel de endevdisiento in-
cluyendo el fininciasreato so-
licatade no debe eaceder del
aivel 3al.

Esta linea es adsinis’rada ac-
tualsente por COFIOE.

Konto sds1e0 de sub-prestasc:
17000,000 dolares.

Esta llnes es adnstistrada ac-
tualeente por COFIDE. E! saldo
estd cosprosetios en proyectos
y3 aprodados por Directorio y

se ha nejoc1dac ya uni Ieplia-
c16n.
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PAS. b

LINEAS ¥ FUENTES DE CREDITD PARA LA MEDIANA Y GRAN ERPRESA

LIkEA O8JETO / BEMEFICIARID

CONDICIONES / PLAIO / COSTO

0BSERVACIONES

28. Recanzssd de Confirmacita
y Financiasieats de Lartas
de Credito, MECOFIN  (ME).

29. Sistesa Aading de Finan-
cisiento del Cosercic,
SAFICO (ME).

30. Fondo para Prosocida de
Espresas Multinacionales
Andinas (RE}.

Financia a corto y sedianc pla-
2o las cartas de crédite gara
isporticida, procedentes de
cvalquier pals extrasubregio-
nal. Cobertura: Raterias priss,
1asusos, biemes de capital, gar-
tes, pieras y repuestos pira

los sissos.

Financia el cosercio iatra-sub-
regicaal andino y excepcional-

sente las esportacionss de los

paises del Pacto Andino, hicia

fuera du la ssbregion.

Financia la conforsacitn y de-
sarrrollo de Espresas Multina-
cionales Andinas. Los recursos
se aplicarin en tonferencias,
estudios de identificicidn de
proyectos, preparacios de es-
tudios de factibilidad y pre-
tactidbfligad y andlisis sec-
toriales, cooperaciin récaica,
refuerta institucional a orga-
nise0s pdblicos y privados ¢
saversitn directa en Espresis
Multinacionales Andinas.

Plazo 4e Asortizacada: corto
plazo: hasta 180 dias,
sediano plazo: hasta J ades.
Costo Efectivo:

torto plazo: tasa LIBOR que
correspoada 3l plazo acordade,
sediano plazo: la CAF trasla-
da condiciones de las llneas
de créditos atorgadas a ella
por sus dancos corresponsales
sequn corresponda.
Conisiones: 1/4 de i1, ais
gastos de télex, portes y
desds que se causen,

Plazo de Asortizacién: varia-
ble.

Costo Efectivo; §1.0251.
Sesestre vencido.

Plazo de Asortizacita: hasta 3
0S.
Costo Efectivo: tasa LIBOR.

(I L (

Rootc mdxla0 ¢ fimanclar: sin
especificacian.

Nonto sialeo a financrar:
50,000 dblares.

Ronto de 1a linea: 1°000,000
dolares, para la 1aversion en
capital accionario’ en Espresas
Rultinacicnales Andinas, con
un adxiso de 200,000 dtlares
por eapresa.

Lieite de 1°0006,000 dolares y
sintac 600,000 golares para 13
ejecucion de proyectos sulty-
nacionales.
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CUADRO 9.2
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LINEAS Y FUENTES DE CREDITO DEL BANCO AGRARIO DEL PERU

LINER

0BJETO / BEMEFICIARIO

CONDICIONES / PLAIO / COSIO

OBSERVACIOAES

1.

S,

1.

Fondo de Caprtalizacion BCR
(MN).

Prograsa se Ne)orasiento de
los Recursos de Aqua * Tie-
rra es 3 sierra (MN).

Proyecto de Oesarrollo Ro-
ral Puno-Ricroregion Julia-
c (M),

Prograsa de Créditos Fores-
tales (MN).

Fondo de Asistencia Econd-
8ica pars las Necesidades
del Agro, FAENA (M},

Fondo Rgrario Anding (MM),

Fondo de Desarrollo Cosunal
Rural (®K).

Fondo ge Reactivacion de
Raquinaria Agricola (W),

Financia 3 agricultores indivi-
duales y espresas asociativas
ubicadas en la 2064 de sierra

y selva en sus necesidades de
capitalizacibn,

Financis 3 personas naturales y
Juridicas para el estableci-
siento de plantaciones, cospra
de saquinarias e isplesentos de
uso agricola o pecuario.

Fimancia a gersonas naturales y
juridicas <uyos predios se en-
cueatren en el dabito del pro-
yecto.

Financia a personas naturales y
Jurldicas con la finalidad de
lograr 1a instalacion de 5,000
Ha. de plantaciones forestales
preferentesente localizadas en
la sierra.

Financia 3 cosunidades caepesi-
nas y nativas, grupos coeuneras
Y §rupos caspesinos dedicados 3
dctividades agricolas en ¢l
dsbito de CORDE-JUMIN,

Financia a agricultores indivi-
dudles y sepresis ascciativas,
cosunidades caspesinas y cual-
quier otra entida¢ asociative
que necesite créditos de sos-
tenisiento en 1onas deprisidas
(trapecio andino) y/o se dedi-
quen 3l cultive de productos
alsenticios.

Financia 3 las cosunidades cas-
pesinis y aativas otorgando
préstasos blandos pira activi-
dades productivas y obras de
infraestructura social,

Financis a agricultores indivi-
duales y eopresis asociativas,

Plato de Asortizacion: fruta-
les: hasta 13 aRos

ganaderia: Msta 12 ados
saquinarias: hasta 5 aios
Costo Efectivo: tasa adn-

sa MR,

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacion: hasta
20 ados.

Costo Efective: tass edzi-
sa BCR.

Trisestre veacido.

Plazo de Asortizacida:
sostenisiento: hasta 2 ados
capitalizacion: hasta 12 aios
Costo Efectivo: tass edxi-
83 MR,

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacidn: hasta
20 anos.

Costo Efectivo: tasa sdn-
02 KR,

Trisestre vencido.

Plazo y la tasa de iaterés se-
rin establecidas por CORDE-
JUNIN,

Plazo de Asortizacién: § ano.
Costo Efectivo: tasa edxi-
82 KR,

Trisestr .encido.

Plazo de Asortizacidn: hasta
15 ados.

Costo Efectivo: 21,

ARo vencido.

Plazo de Asorttzacion: hista 3
aA08,

La linea cubre hasta el 1002
de las necesidades de credita.

La {inea cubre hasta el 1001
de las necesidates de crédito.

Nonto adziso 3 tinancier por
usSuario:

Productares individuales: 20
Ha.

tepresas asocrativas: 1,000 Ha
La Hnea cudbre hasta el juil
de las necesidades de credita.

Otorga préstasas esclusivasen-
te para cultivo agricala.

Li 1ines cubre hasta el 1001
de las necesidades de cradita.
Monto alsiea a financiar §or
usuario;

Agricultores vy productores 1n-
dividuales: 1/, 17000, 00,
Sociedades cosunitarias;

I/, 20°000,000.

Ls lines cubre hasta el 1061
de Jas necesidades de credito.

La Jinea cubre hasta el (001
de las necesidades de credito.
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CRSERVACIONES

9. CORDE-LORETO-Ministeric de
fgricultura, Crédito Proso-
cion Cria de Bafalos (MN).

10. CORDEU-INIPA Desarrollo
fgropecuaryo Forestal.
Microregiln Esperanza.

t1. Desarrollo de Vierras de
Ceja de Selva Alto Mayo

(mNj.

12. Desarrollo Regional Alto

Wuallaga (M)

13. Linea de Credito del Banco
Interasericanc de Desarro-
1o 810 123/1C-PE (MN),

14

Prograss de Asistencia Téc-
nica y Crediticia en el

Area del Proyects de Sierra
Centro y Sur.

(AN)).

cosunidades caspesinas, coape-
rativas cosundies y Cualquier
otra entidad asocrativa, pro-
porcionandoles los recursoes

secesarios para la reutilize-
cidn de saquisarias agricolas.

Financia a personas saturales y
espresas asociativas ubicadas
en el dpto. de Loreto, para la
iaportacida del ganado cedd,
con el fin de incresentar la
produccion de cirae y leche en
12 Anazoala.

Financia 3 personas aaturales y
juridicas ubicadas ea Pucallpa
on sus necesidades de sosten:-
siento y capitalizacion.

Financia a agriccltores indivi-
duales y eapresas asociativas
ubicadas en Tarapoto que con-
duzcan persoailaente sus pre-
dios, en sus necesidades de
sostenisiento y capitalizacion.

Financia a personas naturales y
jurldicas ubizadas en Tingo
Marla que conduzcan personal-
sente sus predios, en sus nece-
sidades de sostenisjento y Ca-
pitaliracida.

Financ1a 3 agriculiores indivi-
duales y espresis ciapesinas
de produccidn, cooperativas
agrarias de servicios y juntas
de usuarios de distritos de
riegos, on sus necesidades de
sostenisiento y capitalizacion,

Finncia a agricultores indivi-
duales y eepresas asccrativis

que reslicen actividsdes agro-
pecuarias en las ronds de Huan-
cavelica, Ayacucho, Apurimac y
Cutco, er sus necesidades de

sostenisiento y capitalizacitn.

o

Costo Efectivo: tasa sdxi-
s MR,
Irisestre vencido.

Plazo de Asortizacibe: deter-
sinado segdn estudio técnico-
econésico.

Costo Efectivo: tasa sizi-

82 BCR.

Trisestre vencido.

Plaic de Asortiracidn;
sostenisiento: basta 2 anos
capstalizacion: hasta 20 asos
cosercializacion: hasta 1 aio.
Costo Efectivo: tasa mixi-

02 BCR.

Trinestre vencido.

Plizo de Asortizacidn:
sostenisiento: hasta 12 seses
tapitalizacitn: hasta 10 ados
Costo Efectivo: tasa edn~

83 BCR.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacidng varia-
ble.

Costo Efectivo: tasa sdxi-
s BCR.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacitn:
sostenisiento: hasts 2 snos
capstalizacion: hasta 15 aros
Costo Efectivo: tasa adni-

sa BCR.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacidn: hasta
13 ados.

Costo Efectivo:
sostenimento: 01
capitalaracidng tasa sirim
BCR.

Trisestre vencido,

La linea cubre hasta el 1042
del vilor del ganado gar ad-
quirir.

Ronto sdx180 a financiar en
dolares:

Personas caturales: 20,000
Personas juridicas: 13¢,000

Ronto edxino & financiar por
usuario:

Personas naturales: hasts
1/, 300,000,

Personas Juridicas: hesta
[7. 37000,000.

Monto adxisd 3 financiar en
siles de ddlares:

anliguos  nuevds
individuates: 100 209
asocracioness 1,000 1,200

A la techa na sc ha estadble-
€160 s0ntc Adx1Ad & tiRanlgar
por usudrio,
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OBSERVACIOMES

15. Prograsa de Crédito 6icbal
de Eaergencia para Rehabi-
tacion Agriccla. Préstiso
CAF  (nn).

16. Prograss de Equipasiento de
Pozos. Fideicoaitente: INAF
(mi),

17. Prograsa Especial de Crédi-
to para el Desarrollo Rural
en Microregiones - Gabierno
de los Palses Bajos -
PRODERN  (i))

18. Prograsa de Prosccitn ge
Cultivo de Plantas Dieaqi-
posas. Proyecto Soya Tarwi -

F.0.A. {nn).

19. Prosocion Agropecuirsa del
dpto. de Loreto (MM},

Financia a agricultores indivi-
fuales y espresas asocrativas
en sus necesidades de soste-
aisiento y/o capitalizacidn
que hayan s:da afectadas por
las variaciones clisdticas que
sativan el progrisa de rekabi-
Iitacide y recuperacidn de las
onas declaragas en esergenciy.
Con estos recursos se pueden
tinanciar 1a 1epartacidn de
tractores y equipos de riego.

Financia a3 agricultores indivi-
duales y espresas asociativas
ubicados en costa y sierra del
Peri. en sus necesidades de ca-
pitalizicion (bosbeo de pozos).

Financia « personas naturales y
eapresas constituidas cuyas
actividades lis realicen en

1a regibn sur-oriental del
pals en sus necesidades de
sostenisiento y capitalizacion
para los que participen en el
proyecto de desarrallo rural
en aicroregiones ubicadas en
1a sierra de los depirtaaentos
de Cuzco y Apurleac.

Financia a personas naturales y
espresds coastiturdas que rea-
licen actividades agropecus-
rias en las zonis de influencia
de las regiones en sus nece-
s1dades de capitalizacida.

Financia a agricultores indivi-
duales y espresas asocrativas
ubicadas en el dpto. de Loreto
en sus nelesidades de soste-
tenssiento y capstalizacadn,

Plazo de Asortizacidn: hasta &
anos.

Costo Efectivo: tasa mdxi-

ss BCR.

Trisestre veacido.

Plazo de Asortizacion: hasta 7
anas.

Costo Efectivo: tasa sdxi-

sa BCR.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacion:
cosercializacstn hasta | anc
capitalizacion hasta 15 aacs.
Costo Efectivo: tasa sdxi-
sa BCR.

Trisestre vencido,

Plazo de Asortizacion: hasta 1
ano.

Costo Efectiva: tasa sdxi-

a3 BCR,

Trieestre veacido.

Plazo de Aeortizacitn: hasta
13 aros.

Costo Efectivo: tase sdxi-
a4 8CR.

Iriaestre vencido,

La linea cubre hasta 2l 1001
de las necesidades de credite.
A la techa no se ha estedle-
c1do scnto adsiso a financrar
por usudrio.

La l{nea cubre hasta el 1001
de las necesidades de credite.
A la fecha no se ha estable-
c1dc sonto edxiso 3 financiar
per usuario.

La linea cubre hasta el 1002
de las necesidades de cradito.
a la techa no se ba estable-
cxdo sonto sds1sc a financiar
por usuario.

La linea cubre hasta el 1001
de las necesidades de cregdito.
A la techa no se ha estable-
€180 eontc sdxia0 2 financiar
por usiario.

Konto sdximo & financiar par
usuario: equivalente a 12 UIT,
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CUADRO 9.3

UINEAS Y FUENTES DE CREDITO DEL BANCO INDUSTRIAL DEL PERU

LINEA

QBJETO / BENEFICIARIO

COMDICIONES / PLALG / (OSTO

1. GRAN Y REDIRNA EMPRESA

reccoreee

A. Prograsa BIB 99/1C-PE (Re-
cuperaciones),

§. Linea CAF :
Recanisao de Confireacion
y Finaaciasiento de Cartas
de Crédito, MECOFIN (NE}.

1. ESPECIALES

A, Prograsa FRI-BID 144/1C-PE
{Recuperaciones),

8. Prograsa FRI-BID 327 F-093
{Recuperaciones).

|
! |
[ T TR '

Fimaacia {3 adquisicion de ac-
tivos fijos y capital de traba-
jo para la industria, haspedaje
pesca, artesanla y transporte.

Financia a corto y sediano pla-
10 las cartas de crédito para
isportaciba, procedentes de
cvalquier pals extrasubregio-
aal, Cobertura: Materias prinas,
iasusos, bienes de capital, par-
tes, piezas y repurstos para

los aissos.

Finsnciasiento de capita) de
tradajo requerido para 13 in-
dustria, para 1a adquisicidn
de insusos y repuestos ispor-
tados y de activos fijos,

Financiamiento de capital de
trabajo,saterias prisss »
insueos nacionales requeridos
para la industria, en especial
3 Espresas que generen eapleo,
exporten y/o sustituyan iepor-
taciones,

[ TN 1 "

Plazo de Asortizacite:

_para activos fijos: de 4 a 10
aa0s, hasta 3 ados de gracii.
Para capital de trabajo: de |
2 3 anos, hasta 1 3A0 de gra-
cia.

Costo Efectivo: tasa sdxi~

sa MR.

Plazo de Asortizacida;
plazo: hasta 180 dias,
sediano plazc: haste 3 ados.
Costo Efective:

corto plazas tasa LISOR que

corto

correspoada al plazo acordido,

sediano plazo: la CAF trasia-
da condiciones de las lineas
de criditos otorjadas a ella
por sus bancos corresponsales
segin corresponda,
Cosisiones: 1/4 de §1, alds
gastos de télex, portes y
deads que se causen.

Plazo de Asortizaciéa: para
capital de trabajo no debe

exceder de ! ano.

Para activos fijos hasta 3

A0S,

Costo Efectivo: tasa sdxi-

s BCR,

Plazo de Asortizacidn: hasts 1
ano,

Costo Efectivos tasa sin-

sa BCR,

[N TR ' i

QHSERVACIONES

Moato sidxiso & fimanciar par
usuario: equivaleate a 2,550

délares.

Moato adx1ac & financiar: sin
especificacida.

Foato sinieo & fimasncaar:
50,000 délares.

Nonto adsiso & financiar por
usudrio:hasta el equivalente
de 800,000 dolares cada A3

3 un s1580 prestitaric.

Monto sdsis0 a financier ¢
equivalente a 400,000 aolares.

e e e




LINER

0BJETO / BENCFICIARIO

COXDICIONES 7 PLAZD / COSTO

3. LINERS DE INTERMEDIACICM

A. Foado de Redescuento Agro-
tadustrial FRAD (MN).

8. Feaco de Inversiona2s Re-
gronales FIRE (MN].

C. Fondo de Bienes de Capital
FONCAP (MN]).

D. Prograsa de [nversiones
para el Desarrollo Agro-
pecuario PRIBA (MN)

€. Prograss de Crédito Multa-
sectorial BID/BCR (MM y
ME).

F. Danco Centra) de 14 Repd-
blscs de Argentina (AE).

Financia a persanas naturiles y
eapresas constituidas que pro-
sueven la activadad agroindus-
trial, ea sus nelesidades de
activos tijos, gastos preopera-
tivos y capital de tradbajo.

Financaa & personas naturales y
espresas constituidas que rea-
licen actividades fuera de la
provincia de Lisa y Callao y
que operen en los sectores
Jgropecuario, pesca, silvicul-
tura, pequers sinerla, turisso
e 1ndustria, en Sus necesida-
des de activos 1305 y caprta!l
de trabdajo.

Financia a personas naturales y
juridicas en la adquisicion de

bienes de capital producidos en
el pals. Atiende principalaente
los sectores productivos de la

industria de transporte terres-
tre.

Financia 3 perscnas naturales y
juridicas para inversiones en
proyectos de desarrollo agro-
pecuario intensivos en sano de
abra, sean pequeios o sedianos
agricultores, propietarios o
arrendatarios y asociiciones
profesionales especsalizadas en
sateria agropecsaris. Adicio-
nilsente se financia activida-
des de saricultura,

Financia activos fijos y capi-
tal de tradbajo para la instala-
cion o aspliacidn de las espre-
s3s sanufacturerids, eineras y
pesqueras {extracibnl, inclu-
yendo transporte de Cirga y
slsacenasiento,

Financia a espresas constitul-
d3s en sus necesidades de 1e-
portacion de bienes y servicios
de orijen argentino,

Plazo de Asortizacion: hasta
10 aaos.

Costa Efectivo: tasa adn-
sa BCR.

Irisestre vencido.

Plazo de Asortizacitn: varible.
Costo Efectivo: tasa saxs-

»a BCR.

Trisestre vencido.

Plato de Asortizacidn: viria-
ble.

Costo Efectivo: tas: sdxi-

sa BLR.

Trisestre vencido.

Plazo de Asortizacitén: 1.5 a
13 ados.

Costo Efectiva: tass edxi-

a3 BCR,

Trisestre, sesestre o aro ven-
csdo segin 13 actividad del
beneficiario.

Plazo de Asortizacibn: hasia
10 anos.

Costo Efectivo: tasa o#d:i-
83 BCR (MM}, 14,751 (ME).
Trisestre vencido.

Plazo de Acortizacion: hasta
12 anos.

Costo Efectivos 10,781,
Nodalsdad de pago variable,

ta laea cubre hista el 7¢l
del costa del projecta.
Rasto zas1es @ financier Gaf
Usuaris: 739,uus Salares.

RIntc gazis0 & financiir p3r
esuario: 2 U0S,vo0 2cleres.
rsata alnies: J9,00u 2dlare:z.

RIrtC 832180 & PiNafCiar jor
usudrio: 27000, 00v dolires
snto elnisa: 10,000 ¢alares.

Bonto $3:130 4 tinaniler gor
usuario: Iv,0v0 dtlares.

Para sontos saycres se rejuse-
re previa aulorizacidn ve
COFIGE/AID.

Ronto sax180 3 flnenciar por
usuerio: 3 500,000 dolares o
su equivalente,

Desesboisos suspendisas se
trabajé con recuperaciones,

La linea cubre nasta e} 952
del valor de las asquisicic-
nes,
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LINEA

LINEAS ¥ FUENTES DE CREDITO DEL DANCO INBUSIRIAL DEL PERU

OMETO / BENEFICIARID

CONDICIGNES / PLAZD / COSID

4. LIKEAS DE EIPORTACION

A. Linea Rotatoria de Crédito
BID 14/VF-PE-D. (ME).

5. Fondo de Exportaciones
FONET (WX},

C. Fondo dz Esportacicnes no
Tradicionales, FENT (NE).

D. Linea CAF:
Sistess Andino de Finan-
cisiente del Cosercio,

SAFICE (ME).

ol
.

Linea de Recursos Certifi-
cados Bancarios W.E, (LI-
nesd 79).

-

Linea de Recursos Resolu-
c16n Casdbiaria 002  Art,
1{A), (MED.

financiasieato de exportaciones
a corto plazo de bienes de ca-

pital, sanufacturados, sesifac-
turados y otras de cardcter no

tradicional, destinados a pal-

ses siesbros del FAI y Suizi.

Financia a personas naturales y
eapresas coastituidis que res-
licen actividades d2 exporta-
cidn de bienes de capital pro-
ducidas en el pals. Financia
tasbién servicios de ingenier{a
y coasultoria técnica,

Financia a personas naturales o
juridicas en sus operaciones de
pre y post-esbarque pard ex-
portaciones no tradicionales.

Financia ] cosercio intra-sub-
regional andino y excepcional-
sente las eaportaciones de los
paises del Pacto Andino, hacia
fuera de l4 subregidn,

Financia hasta el 1001 del cré-
dito, exportaciones, importa-
ciones, créditos pumte, advin-
ce account, avales, cobranzads,
etc.

Financia hasta el 1001 del cré-
dito otorgado ya sea de expor-
tacibn o isportacidn. Se en-
tiende por cridito al valor del
financiasiento otorgado por el
BIp,

Plazo de Asortiracisn: hasta
180 dlas.
Costo Efective: 6.601 anual.

Plazo de heortizacion: hasta 5
M0S.

Costa Efectivo: tasa sdxi-

sa BCR,

Sesestre vencido.

Plazo de Asortizacion: hasta
180 dias.

Costo Efectivo: Sin advince
account: 1., con advance
account: 2,881,

Teisestre vencida,

Plazo de Asortizacidn: varia-
ble. .

Costo Efectivos 11,0251,
Sesestre vencido.

Plazo de fAsortizacibn: entre
30 y 45 dlas.

Costo Efective:

Por CBAE a senos de 30 dlas
151 y ads de 30 dias 6.

£1 excedente gana LIBOR & 30
dlas ¢ 1.0

Costo clientes 14.221.
Trisestre vencirdo.

Plalo de Asortizacibn: entre
30 y 45 dlas,

Estos depbsitos ganan PRINE +
1.5 .

Costo Efectivo: tasa sins-

»a BCR para operaciones en KE,

G3SERVAC IONES

Monto sdrxiag a financiar por
usuarig: no hay.

El Fondo de laversiones de Ve-
nezuela financia adquisicibe
de bienes d2 capital hasta el
451 de su valor FOB.

€1 bien a exportarse deberd
pertenecer 4 1a lista cel BID.

fonto sdxi1s0 @ financidr por
usuario: $°000,000 ddlares
fonto siniso: 100,000 dolares.
Con sds de 701 de inteqracibe
nacional: 1001 de finincia-
siento.

Entre 501 y 701 de integra-
cion: 851,

Entre 201 y 501 de integra-
cions 101,

La linea cubre hasta et %02
del valor FOB de la exporta-
cion,

Ranto sdsisc 4 financiar por
usuario: no hay,

No se estan colocando éstos
recursos.
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0BSERVACIONES

6. Linea de Recursos Resolu-
créa Casdraria 002  Art,
1(8). (KE).

H. Linea de Recursos Decreto
Ley 272.

f1. PEQUERA ENPRESA

A. Fondo para 1a Creacitn y
Rapliacién de Espresas,
FONCRAE. (MN).

B, Fondo de Desirrollo Urbano
FOU (Recuperaciones).
{nN).

C. Fondo de Modernizacitn de
Esbarcaciones, FODEM
(mn).

Financia nasta el 1001 del cre-
dito otorgado ya sea de expor-
tacitn o isportacion. Se en-
tiende por crédito al valor del
finaaciasiento otorgado por el
BIp.

Fisancia hasta el 1001 del cré-
dito otorgado ya sea de expor-
taciéa o isportacita. Se ea-
tiende por crédito al valor éel
financiasiento otorgado por el
§p.

Fimancis a 13 pequeda y sediana
espresa industrial,

Financia recursos para el Pro-
grasa de Desarrollo Espresarial
de Pueblos Jovenes, destinados
al auaento de ios ingresos ur-
banos.

Financia la construccion de es-
barcaciones pesqueras, para
pescadores artesanales o peque-
f0s arsadores pesqueros.

Plazo de Asortizacida: estre
30 y 45 dlas.

Estos depositos gamaa PRIRE ¢
1.5 .

Costo Efectsvo: tasa adzi-

sa BCR para aperaciones en AE.

Plazo de Asortizaciéa: eatre
30y & dlas.

Estos depbsitos ganan PRINE ¢
1.5,

Costo Efectivos tasa adxi-

83 BCR para cperacicnes en AE.

Plaio de Reortizacion; de 4 a
10 ados,

Costo Efective: tasa adxi-
02 BLR.

Plazo de Reortizacidn:
Activos Fijos: hasta & aros
que pueden incluir 2 asos de
gracia.

Capital de Trabajos hasta 3
aMos, que incluirdn | aio de
graciia.

Costo Efectivo: tasa edxi-
02 BCR.

Plazo de Asortizacitn:

Activos fijos (casco, sotores
y equipos secdnicos): de 4 2
10 ados, redes y aparejos has-
ta 4 ados,

Capital de trabajo: elnino |
440 y un sdxjno de 3 ados.
Periodos de gracias hasta 2
ahos para préstasos para acti-
vos fij0s y hasta | ado para
préstasos para apirejos, redes
y financiar capital de tradijo
Costo Efectivo: tasa edxi-

Nonto sdxia0 3 fimanciar por
wsuario: no hay.

No se estia colocindo estcs
recursos.

Nonto sdxisa 3 tininciar por
usuario: no hiy.

Mo se estia colocando dstos
recursos.

Nonto adxiso 3 financier:

0% 75,000 (lisite autonoso).
Variadle de acuerdo al asonto
recuperado.

No se podrd financiar pago de
tepuestos, contribuciones pu-
biicas, derechus de 18parta-
cion n1 capital de travajc.

Nonto sdxiso a financiar por
usuario: 50,000 dolares,
Monto sdxia0 3 financidr sole
para cipital de trabajo:
10,000 golares,

No puede financiarse el pago
de sapuestos al Seguro Social
n1 actividades recrescionales.

Monto sdximo 4 financiar por
usuario: equivalente 3
oM 250,000,




LINERS ¥ FUCKTES BE CREBITD BEL BANCO [MDUSTRIAL BEL PERU

GMETO / BEMEFICIARIC

COMRICIONES / PLAZO / COSTO

033ERVACTONES

8. Foado de Senericidn de
Espleo en #] Asbito Rural
CEAR (WM}

E. Foado de Desarrollo Reral
FDR (Recuperaciones) (W),

f. Fando Artesanal, FOMART
).

6. Fonda de Apayo a la Micro-
Eapresa, FONARE (MN).

¥. Fonda de Financiasiento al
Sector Inforeal, FOFISI
(KN},

1. Fondo de Apoyo 2 lfos
Clubes de Madres de las
10nas Urbeno Marginales,
FACH [MK).

Firancia pequenos proyectos
agroindustriales, artesaals,
pesquerla, actividades agrope~
cuarias asl coso 13 exploticita
de arcilla, sal y yeso.

Financia industrias caseras
(iacluye artesancs), inustria
de pequeas escila, servicigs,
cosercio, turiseo y agroindus-
tria en pequeia escali.

Fimancis bienes de capital,
capital de tradajo y asistescia
técmica.

Financia actives fijos y Capi-
tal de trabajo en todas sus
forass, para toda persoaa matu-
ra) o juridica que desarrolle
actividades de produccidn, ser-
vicio ¢ artesanfa cuyos sontos
venta anual ao excedin de 100
ut.

Financia activos fijos y capi-
tal de trabajo, su cobertura es
nacional, escepto Lisa Fetro-
golitana y Callas,

Financia a los cludes de sadres
de las zonas urbano sarginales
de Lisa, Callao y provincias.
Los créditos se canalizarin 4
traves ded PAD-Progrisa de
fAsastencia Directa, cuyo Cosité
de Crédito es eacargado de 14
aprobacidn de las solicitudes.

oa BCR.

Las plazos de asortizacida y
periodo de gracis seria esta-
slecidos ea los estudios de a-
cuerdo & 12 capatidad de repa-
g0 de cada proyectc.

Costo Efective: tasa adxi-

s B,

Plazg de Rsortizacién: hasts
10 akos, con plazos de gracid
que ae excederd 2 aaos.

Costo Efectiva: tasa adzi-
aa BCR.

Plaro de Asortizacida:

Para bienes de capital: hasti
5 anos, que puede incluir &
seses de gracia.

Para capital de trabajo y
asistencia téumicas hasta 1
a0,

Costo Efectivo: tasa sdni-

e BCR,

Plazo ¢e Asortizacidng
Activos fijos: 12 seses.
Capital de trabajc: & seses.
Costo Efectivo: tasa sini-

a2 BCR,

Plazo de Asortizacibn:
Activos fijos: 12 seses.
Capital de trabajo: & seses.
Costo Efective: tasa sdsi-
o2 KR,

Plazo de Aeortizacidn: hasta
12 seses, pudrends incluir un
perlodo de gracia .

Costo Efectivos tasa adxi-
a2 IR,

Roato adrieg 2 fimaacidr par
usuario: 3,000 dolares.

Los credatos podran otorgarse
gara inversisnes en activos
tijas coea capital d2 trabija.

Moato saxieo a fingaciar :
50,000 ddlares.

Financia hasta el 901 o2l cos-
ta del proyecte.

Ronto siziso @ financiar por
usuario: 13 IALN,

Monto adxiss & financiar por
usuaria:

prestass *A°s 2 Imn
prestasc °6°: 12 IMLR

Los prestasos °8° sdla s2
otdrgan a quienes hayan obte-
n163 con anterroridad un pres-
taesc ‘4" o hayan recibido
préstaso de los 1atersediarios
financieras.

Monto sdsiso 3 financiir por
usuario: en funcion de las ne-
cesidades y hasta por ua equi-
valente & 3 UIT gor clud de
sadre.
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ORJETA / BEMEFICIARID

CONDICIOKES / PLAIO / COSIC
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ORSERVAC IGNES

J. Coaveaio Bultisectorial de
Apaye al Sector Artesasal.
(mx).

[. Concerticida con Gresios
de Artesanos. (MWN).

L. Fondo de Mpoyo al Artista
Pervaso, FONARTE (),

2. EN FIDEICONISO

A. Fondo de Prosocitn & la
Pequena Industriz, FOPEL
(M),

b. Linea de Apoyo Financiero
para el Desarrollo de la

Ingustria de} Bpto. de Lo-
reto - Coavenio BIP/CORDE-

LOR  (mN].

C. Linea de Apoyo Finaaciero
y de hsistencia a Pequedos
Industriales y Comercian-
tes del Opta. de Ucayali -
Convenia BIP/CORDEUCAYALI

(AN),

Finaacia a los artesanos pro-
ductores o grupos e éstos que
reslicen actividades de pro-
duccidm de artesania y estén
wbicados es la zona del Trape-
cio Aadine.

Ficancia 3 los artesanos, ai-
Cro y pERIRAQS ERpresarios
grupados en gresios.

Financia 12 actividad artistica
para la adquisicion de bienes
{1nstruseatas, i1nfraestrecturs)
adquisicioa de sateriales y
gistos de personil.

Financia a pequeass espresas
industriales integradas por |
0 varias personas, que hayan
efectuado aportes al FOPES du-
rante los Gitisos 3 seses y en
el casc de suevos proyectos de-
berdn aportar en cuanto inicien
sus operaciones,

Financia a personas naturales o
Jurldicas, dosiciliadas en el
dpto. de Loreto, cualquiers sea
su endalidad espresarial.

Financia 1a adquisicitn de ac-
tivos fijos y capstal de trads-
jo para las actividades de ar-
tesania industrial y cosercial
para los artesanos e industria-
les del dpto. de Ucayali.

Plazo de Asartizacisn: hasta |
aa0, incluyendo ua periodo de
gracia de va ses.

Costo Efectivo: tasa edzi-

#a ICR.

El destino del préstaso [copi-
tal de trabajol, los soxtas
sdxisos, los plazes y las for-
eas de pago, variarin de
aceerdo coa el criterio del
bance, dependiondo de la re-
gida en que se realizan sus
actividades, su actividad in-
dustrial, s« aivel de desarro-
Ilo, su laber, etc.

Coste Efectivo: tasa edzi-

sa IR,

Plazo de Asortizacida:
Prestasos 1eiciales: 3 aaos,
con un periodo de gqracia de b
seses.

Costo Efectivo; tasa mixi-
ss KR,

Plazo de Asortszacitn; 1 aa0
SIn gracii.

Costo Efectivo: tasa sdxi-
sa MR,

Plazo de Asortizacion: activo
fijo y capital de trabaso has-
ta 2 asos.

Costo Efectivo: tasa mdzg-

ss UCR,

Plazo de Asortizacidn:
sctivo fijo: hasta 2 aros
capital de trabajo: hasta |
aA0,

Costo Efectivos tasa sixi-
82 WA,

Ponto sdxiso & financiir por
wsuaric: 1/, 89,900,

Nonto sax130 @ tinanciar por
uSuario;

ncrale Ir. 3°506,000
wndav./apoys: 1/7. 197060,v00
colec./apoyo: 1/. 337 006,000
proyectas: 17. 497600,0600
especiales: [/. 81°500,000

Nonto sdx1mg a financiar por
usuario: 1/, 10°000,600

£} fondo financia hasta el
901 del costa del proyecto, el
101 restante lo debe afrontar
el beneficiario.

Ronto sdx1e0 3 fininciar por
useariv: 1/, 170w, 000 y en
Cisos escepcionales de acuerdo
a la factidrlidad del proyecto
hasta 1/, 5 009,000,

Monto sdxieo & fimancier por
usuario:

artesanfa:
industrsa:
cosercio:

i, 40,000 8
17, 75,660
87, 75,000 ¢
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LINER

LINEAS Y FUENTES DE CREDITO BCL BANCD INBUSTRIAL DEL PERY

OBJETO / BENEFICIARIO

COMDICIONES / PLAIO / COSTO

8. Linea de Apayo Financiers
a Nicrs y Pequencs Eapre-
sarios del Dpte, de Caja-
aarca - Coavenio DIP/
CORDECAJARARCA

€. Linea de Apcys 3} Sector
Pesquers Artesanal de L2
Proviacis de 1LO - Coave-
rie $1P/CORDENCOUEGUA
(m).

F. Prograsa de Agoys para el

Desarrolle Integral del

Dpto. se Macash Cosvenie

SIP/CORDEANCASH (MN).

6. Fondo de Foseato 3 las Ea-
gresas Prosocionales para

Tepedidos (FOFEPT) [MM).

3. LINEAS BE INTERNEDIACION

A. Fondo de Financiaeiento al
Transporte Terrastre,
FOFITT (M),

8. Fondo de Agoyo al Sector
de Pasca Artesanal - Rec,
8.C.R.P. (mi).

Financia activos fijos y/e ca-
pital de tradajo en los sects-
res industrial, agroisdustria
y artesasal.

Fisancia 1a adquisicita y/o re-
paracida de sotores, cascos de
saders. y apirejos de pesca ar-
tesiaal,

Fisaacia actividades de agri-
cultura, ganaderia,artesania,
industria, cosercializacion y
servicies Coneios on Bine 3 PE-
ueRos y sediancs proyectos.

financia a sinusvdlidos o per-
sonas con lisitaciones en sas
fecultades fisicas o sentiles,
aptos para el trabioy las
sapresas prosocionales pird
ispedidos.

Finaazia al traasporte pidlico
de pasainros y de Caryi, o
diante créditos, garantfas y/o
avales a Yos transpartistas.

Financia el equipasiento de las
esbarcaciones del sector pes-
quero artesanal.

Plaze de heortizacide:

active fijo: hasta 13 eeses,
con periode de gracia de hasta
3 eeses

capital de tradajoz hasta &
seses, con periodo de graciad
de basta 1 eas.

Costo Efectives tasa adzi-

s KR,

Plaze de Asortizacitn: hasta
18 seses.

Coste Efectives tasa sdsi-
a1 XR.

Plazo de Meortizacida: hasta 1
340,

Coste Efectivos tass adzi-

sa ICR.

Plaze de Aeortizacibn:
capital de trabajo: Masta |
w0

active tijo: hasta 2 ados.
Costs Efectives tasa sdxi-
0 KA.

Costo Efectives tasa alsi-
sa BCR.

Plazo de Asartizacion: hasta §
R0S.

Trisestre vencido.

Costo Efectivos tasa adsi-

sa KR,

OBSERVAL10NES

t supetas a prozies eudifile”
cion.

Nonto saxieo 3 fiAdnciar por
usuario:

active frjo: 1/, 30,000 §
cap. ge trav.: 17, 26,000 8
capital ge tradajo » activo
fijo: 1. 3500 1

1 sujetos & prosisa scdifica-
cion.

Nonto adxiss @ fimanciir por
usuarig: e} equivaleate 3 2.5
GIT.

Moato sdsziso & fimanciar por
wswario: /7. 1°000,000.

Monto sdxieo 3 fimancidr por
esuaria: 1/. 25°000,000.

Moato adsiso & financiar por
usuarip: de acuerdo 3 la cipa-
cidad de repajo ée Ccida clien-
te,

No se podrd linanciar ca #3-
tos recursos 1a adquisicicn de
vehlculos usidos.

Se f1nancia hasta el 701 del
costo total del proyicto, el
301 restante deders ser apor-
tado por el beneficiirio.
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LINEAS Y FUENTES DE CREDITO PARA LA PEQUENA Y MICRO EMPRESA

LINEA

OMETQ / BEMEFICIARILO

COMDICIONES / PLATO / COSTG

ORSERVIL IONES

I.  BANCDS

zsza3ss

A. DANCO CENTRAL DE CREBITG COCPERATIVO BEL PERU

1. Prograsss de Préstaso para
1a Produccida, PPP (MN).

=zz=

z2g2sz==

Fimacia a las pequedas eapre-
sas industriales, eagresas uni-
personales industriales, espre-
sas de explotacion fasiliar y
espresas Jutogestiomarias, ea
sus necesidades de finarcia-
sreato de capital de tradajo y
activos fijos.

1. CORPORACION FINANCIERA DE DESARRGLLO, COFIDE

A. FONDOS ESPECIALES DESCENTRALIZADOS

2. Fondo Espresarial de Desa-
rrollo Bescentralizade
*Gerbaiso Cafferata Mara-
1zi®, FONDED (mN).

3. Fondo Espacial COFIDE/COR-
PUNO-FONECC/PUNO (M) .

4. Fondo Especial COFIDE/COR-
FA-FOMECC/AYACUCHD (MmN},

Financia preferentesente a la
pequena espresi y aicroespresd
descentralizada y cosplesenta-
riaseate a lis instituciones
financierys de nivel local. Se
destino tiene maturalezs eulti-
sectorial,

Fimancia 1a reactivacion y di-
versificicion y crecisiento de
la actividad econdsica de Puno,
sediante la adquisicion de ac-
tivos fijos y/o cipital de tra-
bajo requeridos por artesanos,
industrizles,servicios turis-
ticos y otras actividades, con
escepcadn de la actividad agro-
oecuaria,

Financia 13 reactivacién y
diversificacion de la activi-
€3¢ econteica de Ayacucho,
sediante 1a adquisicion de ac-
tivos f1jos y/o capital de tra-
bajo requersdos por artesanos,
industriales,servicios turis-

Plaze de Asortizacita: hasta
24 seses.

Coste Efectivo: tasa adxi-
2a MR,

Nes vencido.

Plato de Asortizacion: hasta J
FH

Costo Efectivo: tasa adzi-

sa IR,

Res o trisestre vencido.

Plazo de Asortiracidn: de 1.5
3 3 ades.

Costo Efectivos tass sdzi-

a3 IR,

Rzs veacido.

Plazo de Aeortizacidm: de 5.5
3 J ados.

Costo Efectivo: tasa edsi-

o BCR,

Hes Vlﬂ(ilﬂ.

Ronto adxiss 2 timanciar gar
wsuario: Equivalente 3
20,000 dblares.

Roato adz1s0 4 trnaaciar jor
usuarso: 1/, 10°060,06u.
Preinversion y asistencia tec-
nscas 1002,

Active fijo: 801,

Capital de tradayo: 701,
Ventas no supericres a 10 in-
gresos sinisg vitales.

La Ifnes cubre hasta el §01 de
los requerisientos totales.
Nonto eaxiso 2 fimancrar jor
usuaro:

- Perscras aaterales:
1°000,000,

- Personis Juridicas:

2° 300,000,

La 1ines cubre hasts el 507 de
los requerisientos totales.
Nonto saxiso a financiar por
usyario:

- Personas naturales:

17000, 000,

- Personas JurlciCes:
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LiNEA

LINEAS ¥ FUENIES DE CREBITO PARA LA PESUESA Y RICROEMPRESA

O8JETC / DENEFICIARIO

COMBICIMNES / PLAIS / CBSTE

OSCERVAL 10nES

5. Fonda Especial COFIGE/COR-
BE-CUICD-FOMECC/CUICD
(=),

tices y otras actividades, com
excepciba de 12 actividad agro-
pRCuIria.

Fisaacia la reactivacidn y 3~
versificacida y crecisiesto ée
12 actividad econdaica de Cutco
sediaate 12 adquisicide de ac-
tivos Yijos y/o capital de tra-
8ajo requeridos por artesanos,
industriales,servicios teris-
ticos y otras actividades, com
escepcita de 1a actividad agre-
pecuaria.

9. FONDOS ESPECIALES PARA LA INTERMESIACION

6. Prograsa de Cridito Mlti-
Sectorial para 12 Pequess
Eapresa, PROPER (MWH].

111, COOPERATIVAS

h. COOPEMARTIN

P

7

Lises de Cridito sobre
Aportaciones. (M),

8. SMNTA ELISA LTIA.

[ s T

3. Lines ¢ Cridito sobre
Aportaciones. (MN),

Finaacia a persomas naturales,
pegueiss espresas privadas,
sistas o aseciativis en les di-
fereatas sectores de preduccide
y de servicios cos exceptitn de
s agriceltera, qanaderfa y co-
aercio {es 13 proviacia de Lz~
a).

Findacia a sus $0CI05 COOpRra-
tivistas con 7 o sls sese de
antiquedad que Majan realizade
aportaciones en torea peribdi-
€.

Financia 2 sus $0Ci0S coopera~
tivistas con 12 fraalidad de

Plazo ée Asartizaciba: de 1.5
a ) akes.

Costs Etective: tass sani~
s IR,

Nes veacido.

Plaze de Asortizacita: 1.5 2
10 ades.

Coste Efective: lisa adsi-
s KR

Trisestre veacido.

Plazo de Asortizacidn:
ble.

Costo Efectiva: tass edsxi-
o MR,

Bodalidad de pago: variatle.

LL1g% o

Plato de Asortizacits:
30 seses.

Mt

27%04,000.

Ls llnea cubre hasta el %0 de
fos requerisieatos totales,
Roato sdxiso a fraanciar por
wsuarie:

- Personas saturaies:

17009, 00¢.

- Persoaas jurldzcas:

5%, 000,

La lisea cubrz Rasta el I22
del valor total girs proyectos
auesos [sasisa 144,000 dbla-
res) y el 301 para espirsica
{adziso 180,0000 ddlires).
Adsis0 en active fi3o:

309,000 golares.

Kiz1sd en Ventas: 753,000 do-
lares.

fatersediada priacipalente por
el Banca [ndustrial de) Peru.

La linea cubre hasta el 1001
de las necesidades de credito,

La 1ines cubre hasta el 1061
de las necesidades de Credito,
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LINEAS Y FUENTES BE CREDITO PARA LA PEQUESA Y RICROENPRESA

CRIETO / BENEFICIARIO

cONICIONES 7 PLALE / COSTO
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QSSERVACIONES

9. Sistess Prestaderrs (W],

A. MOTUAL METROPOLITANA

-

10. Lisea de Crédito Casercial
().

5. mTUAL PERY

11. Linea de Criédite Cosercial
{m).

12, Linea de Cridito Sistess
Prestacuitre. (MM).

V.  ASOCIACIONES

2333383383838

A. ACCION COMUNITARIA DEL PERU

13, Linea de Credito a los M-
croproductores y Kicroco-

sercites (M),

fosentar sas actividades de
tribajo y la satisfaccidn de
sus aecesidades finaacieras.

Finaacia a sus secies cospera-
tivistas con 12 tinalidad de
tosentar sus actividades de
travaje y la satisfaccide de
sus agcesidides fimancieras.

Fiaancia a2 persomas naterales
dsociadas 2 la sutual, para co-
sercio y capital de trabajo.

Financia a persomas naterales
y/o jerldicas asociadas 3 Ja
sutusl.

Financia & sus socios sutualis-
tas. €1 préstaso es de libre
6isponibilidad.

Financia a eicroproductores

(industriales y/o artesanos) o
sicrocoserciantes en sus nece-
sidades de adquisicitn de ac-

Costs Efective: tisa adzi-
sa NCR.
Res venc.do.

Plaze de Aeortizacide:
b oetes.

Coste Efective: tasa adxi-
02 MR,

Nes veacido.

hasta

Plazo de Asortizaciba:
3b seses.

Costo Efectivo: tasa adzi-
2 KR,

Res vencido.

hasta

Plaze de Asortizacida:
2 aRos.

Costo Efective: tasa sdni-
e 3R,

Res vencide.

hasta

Plaze de Asortizacitn:
3 akos.

Costo Efectivo: tasa edsi-
a2 ICR,

Nes veacido.

hasts

Plazo de Msortizacion: hasta 3
akos,

Costo Efectivo: tasas sdsi-

) KR,

La lisea cubre hista el 101
de lis necesidades de credito.

La llmea cubre hista el 1W1
de las necesidades de crédito.

La linea cubre hasta el 1v0l
de las necessdades de credito.

Roato sdsisc & financiar por
usuaryo: 1/. 57000,000,

La Hinea cutre hasta ol S0V1
de Jas necesidades de credito.
Konto edzse0 3 financiar por
usuario: 3,000 gdlares,
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LINEAS ¥ FUENTES DE CREDITO PARA LA PESUERA Y KICROENPRESA

OBJETE / DENEFICIARIO

CONBICIONES 7 PLAIS / COSTR

OESERVACIONES

8. ASOCIACIGM PARA EL DESARROLLO E INTESRACION GE LA NUJER, ABIR

tivos fijos y de capital de
tradaje.

18, Lisea de Crédite a2 los Ri-
cropreductores y Nicrace-
serciaates (MN).

Fiaaacia a sicreproductores
(industriales y/o artesanos) o
sicracosercisntes en sus nece-
sidades de Meuisicitn de ac-
tivos fijes y de capital de
trabaie. B2 preferencia e sus
créditos 2 ssjeres.

C. CAJA MONICIPAL BE CREBITD POPULAR

13. Linea de Pristaso Solida-
rie (M),

Financia a personas maturales.

El solicitante dede forsar par-

te de wn grupo cuyos integran-
tes serda sujetos de crédite y
qarantes del siseo.

Nodalidad de page: seesnal y
seasmal.

Plaze de Asortizacida: hasta &
seses.

Coste Efective: tasa edszi-

s 2.

Redalidad de paga: variable.

Plazo de Asortizacidm: varia-
be.

Coste Efectivo: tasa adzi-
R,

Rodalidad de pago variable.

C. INSTITUTO PERUAND DE EWPRESAS € PROPIEBAD EICLUSIVA DE SUS TRADAJADORES, INPET

16. Fonde Revolveste Lisitado
FOMRELI (m),

Financia a espresas ée Propie-
dad Social, espresis adeinis-
tradas por sus trabajadores,
cooperativas industrisles, en
sus necesidades de adquisicide
de repuestos de saquinirias,
capstal de trabajo v sitsacio-
nes de eoergencia.

Plazo de Aeortizacide: varia-
ble.

Costo Efectiva: tasa edsi-

s MR,

Kes vencido.

Noato adxiso 4 fimanciar por
wSedrio: Jer. p.8stadd hasta
500,000

Siquieates: /7. 2°000,000.
Los qrupos contorsadas dedan
tener ccso elniac 831 de auje-
res.

Nonto edzieo a fimanciar per
wsaarin: 1/, 1°000,600.
Poato sin1so 2 fimanciar por
usaario: [/. 200,000,

Roato sdsieo a tinancsar por
wswario: §/. 8°000,000.

L limea cubre hasta ol 1001
de 135 necesidades #e Cridito.
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CUADRO 9.5

TASAS DE INTERES EFECTIVAS AL USUARIO EN PRESTAMOS CON
RECURSOS PROPIOS Y EN FIDEICOMISO EN MONEDA NACIONAL

S T T T N e S s St tc tt et Tt e Tr Te ta e seRE et te ma te ne v R s ma ee TR TE @0 UE we AW CN UL CE NG Ee Y B TR EE PR P me Ve e Ee B B

T% y ads ; .00

(Vigentes a partir del 16-11-89)
LINEAS BE CREDITO o TASA : PERIBO BE H TASA
Plazc (Blas) . NERSUAL v CAPITALIIACION ANDAL
1. GRTESANIA KASTA [/.5°009,000 : . - H

1.1 Fuera Lisa/Callao Hasta 340 ; 21.0% ’ | AN ’ 893.80
JBi-1y .07 : Ry, H 994.73
70y ais ! 21.5% : ny. DL,168.07
1.2 Lisa/Callao Hasta 300 21.5¢ : Ny, 4 934
Bi-11y 22.% . v, 1,089
H n.v. VL2214

MS BE §7.57000,000 NASTA 1/.10°000,00 SE APLICA LA ESCALA BE PEQUESA ENPRESA [Puato 2)

RaS BE 1/.10°000,000

2. PEQUESA ENPRESA MASTA 1/.10°000,009

2.1 Fuera Lina/Callao

2.2 Lisa/Callao

R4S DE 1/.10°000,000

3. MEDIANA Y GRAN EMPRESA

4. SOBREGIROS Y AVANCES EN CTA.CTE.

3. PROGRANA 3:0-99 IC/PE

b, PROSRAMA FRI/BID-144-1C/PE
6.1 Al Usuario

8.2 Linea Revolvente

7. PROGRANA FRI/AID-527-F-093
7.1 Al Usuario

1.2 ladustria Langostiners

1.3 Lines Revolvente

8. FOU (FONDO DE DESARROLLO URBANO)
8.1 AKIESANIA RASIA 17.9° 000,000

: SE APLICA LA ESCALA BE MEDIANQ Y GRAN ENP. (Punto 3)

o me oe =0 we

Hasta 380 } 21.50 H I.v. 934.94
%i-ny 2.4 : T.v. 1,037.43
720 v ds | 23.92 : 1.v. 1,211.28
Hasta 350 ; 0.9 4 T.v. $34.54
-y 2.% : I.v. 1,041.91
720 y ads | 24,00 : 1.v. 1,221.48

€

SE APLICA LA ESCALA DE REDIANA Y GRAN EWP. (Puato 3)

Hista 360 21.50 H Ty, . 934.94
381-719 22.50 H Ty o 1,041.91
720 y ais 24.00 H Y. i L2248
21.50 H n.v. H 934.94

€nP. (PUNTD 3)

SE APLICA LA ESCALA BE MEDIANA Y GRAN

'
SE APLICA LA ESCALA DE MEDIANA Y GRAN ENP. (PUNTD 3)

%0 21.% H Vencido ' 934.91
120 23.63 H Veacido H §,174.37
180 28.23 4 Vencido v 1,878,49

SE APLICA LA ESCALA DE MEDIANA Y GRAN EAP. [PUNTQ 3}
210 3%.97 H Vencido v 2,412
185 26.9% 4 Vencido v 1,054.13
120 23.92 H Vencido H 1,180.93

SE APLICA LA ESCALA DEL FRI/BID-144 (PUNTO 6.2)

SE APLICA LA ESCALA DE ARTESANIA (PUNTO 1)

8.2 PEQUERA EMPR,HASTA 1/.10° 000,000 ° H .

“c ve aew

.

129
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TASAS GE INTERES EFECTIVAS AL USUARIO EN PRESTAMOS CON RECURSOS PRCFI0S
Y EN FIGELCONISO EN NONEDA RACIONAL

19.FOPTEAT (F.Pros.Transporte Terrestre)

' VIGENTES A PARTIR DEL 16.11.89

: LINERS TE CREDITO : TASA v PERIDD DE : TnSa

: flazs  (Glas) . RENSUAL . CAPITALIIACION Atignl

: Tada el pals ¢ Hasta 360 21.5¢ H T.V. : 324,54

. I61-719 2.% : I.V. o Luael

: 10 y ads 1.0 : 1.V, S TR 9 N

* 9. FONANE (Fon.Apoyo a 'a Microespresa) . SE APLICA LA ESCALA DE ARTESANIA L/C (PUNTD 1.ly .
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X. REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO PARA UN PROGRAMA
DE REESTRUCTURACION INDUSTRIAL

A. INTRODUCCION

En este capitulo se evakia los requerimientos financieros ¢ Je se derivan de la puesta en operacién
de los principales proyectos que integran los programas sectoriales de reestructuracién industrial para las
lineas estudiadas.

Es oportuno enmarcar estas necesidades dentro del contexto macroeconémico que actuaimente
caracteriza al sector industrial peruano, con el fin de poder precisar de la forma mas exacta posible cuales
serian las politicas y mecanismos de financiamiento sectorial.

Actualmente, el sector industrial se caracteriza por presentar en sus indicadores de evolucion de
produccién, a nivel de todas las ramas productivas que lo conforman, tendencias recesivas, que histérica-
mente son sélo comparables con los alcanzados en los inicios da la década anterior.

Los indicadores que se presentan en el cuadro siguiente, han sido elaborados tomando como afo
base el de 1979, y de por sl son bastante explicitos y muestran cudl es la actual situacién del sector
manufacturero. Algunas caracteristicas que pueden sefialarse son:

- Enpromedio, el sector fabril total presenta, al mes de Junio de 1989, un indice de volumen fisico
de la produccién equivalente a 87.7, en una serie histérica de ANO BASE 1979 = 100. Si se excluye de este
promedio a la actividad productora de harina de pescado, el nuevo indice alcanza el orden de sélo 82.3.

- Lamayoria de las ramas presentan niveles productivos menores al aicanzado en 1979. Se puede
observar que incluso, las productoras de bienes intermedios y de capital, alcanzaron indices infericres en
50 por ciento a los de 1979, que equivale a términos promedio a los logrados en el afio de 1973.

- Las proyecciones mas oplimistas de esta tendencia recesiva sefialaban para fines de 1989, una
caida promedio de estos ratios del orden cercano al 20 por ciento, en comparacién con los obtenidos en 1988.
Asimismo, se puede sefalar que la tendencia de los ratios y de la coyuntura macroecondémica del contexto
hacen preveer que para 1990, la industria podria contraerse en un 12 por ciento, paralelamente a la caida
del P.B.1. en 10 por ciento.

- Agicionalmente, se puede sefalar que su participacién en el total del Producto Bruto Interno del
pais decrecié de 25 por ciento, de comienzos de la década a sélo 18 por ciento en 1989. Esta
disminucién no ha sido mayor dabido a que el PBI de forma global también ha presentado una
tendencia decreciente.

- A consecuencia de esto se podria ahadir, que en el sector industrial se pres2ntan actualmente
altos niveles de capacidad instalada no utilizada (ociosa), que se ha agravado mucho mas por la
fuerte contraccién del mercado interno.

- Laimplementacién de una politica econémica de ajuste-estabilizacién cada vez mas imprescin-
dible e imperiosa, empeoraria sustancialmente esta realidad, si es que no viniera acompanada de
un programa de compensacién.

- Frente a estarealidad, se puede sefalar que la evolucién del sector manufacturero en lapresente
década resulta con un saldo altamente negativo, en todos sus aspectos, y con un matiz
marcadamente recesivo.

Por todo lo precisado, no se exagera al sefalar que el sector manufacturero peruano debe
actualmente tratar, en forma prioritaria, de superar la mas grave crisis de las ultimas tres décadas. Resulta
pues, perfectamente aceptable que en este contexto eltema priviligiado respecto al sector sealareactivacion.
En ella, sin lugar a dudas, se debe intentar avanzar progresivamente en Ia utilizacién de la capacidad
instalada industrial actualmente ociosa.




CUADRO 10.1

INDICE ANUAL DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

(Base: 1979=100)

1M 18 19
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Siendo éste un objetivo incuestionablemente vélido, ne se puede abstraer el conjunto de problemas
estruclurales que han venido incubdndose er: el sector manufacturero, que en parte han sido el origende esta
critica situacién, y que de no recibir un tratamienrto adecuado, nuevamente mostraran sus efectos negaltivos
en el mediano plazo. En este sentido, es de suma importancia orientar el crecimiento industrial con criterios
que lleven necesariamente en el medieno y largo plazo, a una reestructuracion de este sector.

Una reestructuracion productiva que permita a cada una de las actividades que integran el sector,
realizar un ciclo productivo con altos niveles de eficiencia y productividad en ia utilizaciéon de cada uno de los
factores de la produccidn. Una reestructuracidnindustrial, que ademas convierta al sector en autogestionano
de sus propias necesidades de divisas, y o coloque enlos mercados internacionales, con unagran capacidad
de prasencia.

B. ARTICULACION ENTRE LAS POLITICAS DE REACTIVACION
Y REESTRUCTURACION INDUSTRIAL

Se propone en el marco del presente Proyecto, orientar el crecimiento industrial con criterios que
lleven, en un mediano y largo plazo, hacia la reestructuracidn de este sector. La necesidad de lograr un
crecimiento sostenido del sectorindustrial se justifica ampliamente por elimportante rol que éste juega dentro
del desarrol'> econémico y social.

Eneste sentido, laindustria debe reafirmarse como elemento clave enladindmica econdémica y como
eje integrador con el resto de sectores productivos, permitiendo Iamayor generacién de empleo, el desarrollo
de tecnologias apropiadas, la mejor utilizacién de los recursos intemos, la generacién de divisas y l1a
produccién competitiva.

Una reactivacién de la demanda y de la produccién no garantiza por si sola la estabilidad y
consistencia en el crecimiento de la produccién en el mediano plazo. Esla estructuraindustrial 1a que resuita
cueslionada.

Por lo tanto, sélo es posible ampliar los margenes de crecimiento transformando la estruclura, es
decir, reestructurando la producciénindustrial, y esta reestructuracion relativa de 1a produccidn y el empleo
de las distintas ramas al interior de la industria, sino por una modificacién del tipo de procesos y productos
-v.gr. poruncambio de la matriz productiva- asi como unarecomposicién de acuerdo altamafoy localizacion
de las unidades empresariales.

La reestructuracidn es indispensable porque 1a reactivacién de la estruclura actual tiene sus limites:
la disponibilidad de divisas, la capacidad de generarias y la capacidad de produccién y empleo existente,
entre los mas destacados.

Y aunque dichos limites permitan un margen de expansién, la economia llegard inevitablemente a
toparse con ellos, sino se proyectan de inmedialo como hacer frente a los probiemas de dependencia y
vulnerabilidad del aparato industrial.

Ademés, Ia reestructuracién se ve facilitada en un contexto en el cual la industria sale de una grave
crisis, encontrdndose con una parie de su capacidad productiva subutifizada, y otra parte -quizas significa-
tivamente- destruida u obsoleta.

Se considera que es posible reactivar y reestructurar al misrno tiempo, el desafio es encontrar las
estratégias adecuadas para lograrlo. Enla perspectiva de atender de inmedialo y de garantizar en el futuro,
la cobertura del mercado interno, es indispensable identificar los mecanismos de promocién adecuados,
teniendo en cuenta las proyecciones de la demanda nacional y mundial.

Otro componente que adquiere una proyeccionparticular es la pequefia empresaindustrial, teniendo
en cuenta que a su potencial de generacién de empleos se ahadein los efectos que su promocidn generaria
en la descentralizacién y el desarrollo regional, en ei ensanchamiento de la base industrial, creando las
condiciones mas adecuadas para la innovacién tecnolégica, en la ariculacién intersectorial y en la
distribucién progresiva del ingreso.
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Es necesario enfatizar que las politicas especificas planteadas responden principalmente a un
enfoque por el lado de la oferta, y éstas deberdn estar articuladas a las medidas reactivadoras que
generalmente son de corio plazo, y que son efectuadas a través de la demanda.

Por lotanto, se debe precisar que elincentivo de lademanda debera empezar en aquelios productos
y actividades donde sea sustancial el aporte neto de divisas y la participacién det valor agregado.

Los objetivos de la politica industrial deben definearse muy claramente hacia lIa reestructuracion de
la capacidad productiva nacional, con el fin de mantener un sistema coherente de lineamientos econémicos
que no se veandesvirtuados por los cambios continuos en la aplicaciénde lainstrumentacién econémica que
sedicta a hivel nacional conforme alos acontecimientos del momento, de talforma que precipiten definiciones
que hasta pueden ser de caracter pendular, imposibilitando que el aparato productivo tome sus decisiones
de inversién racionales.

Losinstrumentos Ge politica deben responder auna estrecha vinculacién del programa de corto plazo
con los lineamientos de mediano y largo plazo en donde se ubica el esfuerzo reestructurador planteado.

Por eso, se sefiala que es posible conjugar y combinar las politicas macroeconémicas y sectoriales
elaboradas en el corto plazo con los objetivos de un proyecto nacional.

Sedebe sefialar que aunque algunas de las medidas tienenun caracter de uncorto plazo, sus efectos
se hacen presentes todavia en el mediano y largo plazo, por eso que es necesario una clara diferenciacion
entre [a implementacién y los efectos de estas medidas.

Ademds, es necesario resaltar la importancia que tiene el rol planificador y concertador del Estado,
debido a que las actividades industriales sustentan su evolucién en consideraciones mas amphas que la
rentabilidad privada en el corto plazo.

Es por eso que a este nivel el rol del Estado, en el disefio de las politicas, resultaimprescindible tanto
para alcanzar la congruencia de los objetivos de corto, mediano y largo plazo como para dinamizar la
convergencia entre la rentabilidad privada y social.

El caracter de estabilidad en la implementacién de la politica macroeconémica, que el gobierno
desarrolla en este contexto es fundamental.

Porque de ella dependerd la coherencia de implementacién de medidas que se deriven de este
esfuerzo anticulador de las politicas de corto y mediano plazo.

Se debe sefalar, que el proyecto contempla la implementacién de programas sectoriales de rees-
tructuracién econémica en algunas lineas productivas prioritarias.

En este contexto estd empefiado en plantear los mecanismos adecuados y las medidas de politica
econémica que permitan una reactivacién del aparato productivo, que haga posible un proceso de cre-
cimiento costenido y autogestionario.

Asimismo, se puede sefialar que un aspecto imnortante de tener en cuenta en I3 actualidad, con
respecto al sector industrial, es que los empresarios son también concientes de la necesidad de contar en
el mediano plazo articutado con una politica sectorial estable y plenamente articulada tanto en 2l aspecto
temporal, corto y largo plazo, como en su refacién con I3 politica macroecondmica global.

Este aspecto ha sido iratado para el mediano plazo y largo plazo, en otro documento realizado para
el proyecto, por un equipo digirido por ef economista Carlos E. Paredes.
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C. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO EN EL DECENIO DE 1990 PARA LOS PRINCIPALES
PROYECTOS DE LOS PROGRAMAS DE REESTRUCTURACION INDUSTRIAL,
EN LINEAS PRODUCTIVAS SELECCIONADAS COMO PRIORITARIAS

Un proceso de reestructuracién productiva supone inversiones. Las principales imitaciones que
podrian originarse en la ejecucién de cada uno de los proyectos de inversién aqui definidos, estan re-
lacionadas con el aspecto de:

a. que no se haya cuantificado con exactitud los requerimientos y costo de oportunidad de los
recursos financieros para la invesién.,

b. que no se haya diferenciado estos requerimientos de acuerdo al tipo de moneda con lo que se
afectaria principaimente al componente importade de la inversién,

€. que no se haya tenido en consideracién los requerimientos derivados de financiamiento de capital
de trabajo,

d. que no se haya evaludado la capacidad del mercado interno y externo para absorber la expansién
de la oferta derivada,

e. que no se haya evaluado la factibiidad y rentabilidad financiera y econémica de los proyectos,

f. que no se haya evaluado el momento propicio de su puesta en marchay su ubicacion geogratica,
y-

g. que no se haya concertado previamente conlos agentes econdmicos la realizacion de los mismos.

Todos estos criterios han sido evaluados mediante un proceso de input-output, con elfin de realizar
aproximaciones sucesivas que permitieran establecer con exaclitud cual era la demanda de financiamiento
de corto y largo plazo derivada de los diversos programas de reestructuracién industrial. De esta manera se
ha llegado a establecer los proyectos cuya contribucién marginal al desarmollo sectorial es bastante
significativa, y que a nivel de la economia en su conjunto permiten, en el largo plazo, alcanzar unaimportante
y autosostenida evolucién productiva del pais.

Las actividades industriales en las que se ha desarrollado un programa de Ree_strucguracién
Productiva, de acuerdo a las lineas de crecimiento sefialadas por el Instituto Nacional de Planificacién para
su Plan Nacional de Desarrollo, son 1as siguientes:

0

. Agroindustria

b. Textiles

c¢. Pulpa, Papely Canén

d. Quimica Basica.

e. Fenilizantes

. Metalurgia de Metales no Ferrosos

g. Industria 8asica de Hierro y Acero

h. Insumos Basicos para la Metaimecanica

i. Bienes de Capital
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Adicionalmente se han afadido:
J. El sector de Empresas Mullinacionales Andinas
k. El sector de la Mediana, Pequefia y Microempresa Industrial.

Dentro de estas actividades se identificaron proyectos de reestructuracion industnal, los cuales
después de haber sido confontados con los criterios restrictivos, en una segunda aproximacion se ha podido
definir un conjunto de 57 proyectos para ser desarrollados en la década del 90. Los proyectos comprenden:
proyectos nuevos, de ampiacién de rehabilitacién y racionalizacién de unidades productivas en el sector
industnial.

Estos proyectos han sido clasificados a la actividad industrial a la que pertenecen.

Teniendo en consideracién estos aspectos, se puede sefialar que la demanda de financiamiento de
los programas de restructuraciénindustrial alcanzan la cifra global de 4,472 millones de délares, de los cuales
el 57 por ciento, es decir2,565 millones se requierennecesariamente en moneda exiranjera, y el 43 por ciento
restante en moneda nacional.

Por otro lado, si difersnciamos los requerimientos por el plazo, observamos que el 20 por ciento, es
decir 885 millones provienen de necesidades de corto plazo (capital de trabajo) y el 80 por ciento restante
de necesidades de medianoy largo plazo (activos fijos). Ademas, se pueden hacer fas siguientes precisiones
sobre las cifras obtenidas:

a. Las actividades que presentan mayor nimero de acciones de reestructuracién, son:

i. Agroindustria
ii. Sidenirgia
iii. Insumos para Meta'mecdnica

b. Las actividades que presentan el menor nimero de acciones de reestructuracién, son:

i. Pulpa, Papeles y Cartones
ii. Quimica Bdsica
iil. Fertilizantes

. Las actividades que presentan los mayores requerimientos de recursos en moneda nacional con
respecto a su propia demanda, son:

i. Agroindustria
ii. Fertilizantes
iii. Insumos para Metalmecénica

d. Las actividades que presentan los mayores requerimientos de recursos de moneda extranjera,
con respeclo a su propia demanda, son:

i. Quimica Basica
ii. Textiles
jiil. Pulpa, Papeles y Cartones

e. Las actividades que presentan mayores requerimientos de recursos, con respecto a la demanda
total, son:

i. Textil
ii. Sidenurgia
iil. Quimica B4sica




. Las actividades que presentan los mayores requerimientos de recursos en moneda nacional con
respecto al total son:

i. Textil
ii. Sidenirgia
#i. Fertiizantes

. Las actividades que presentan los mayores requerimientos enrecursos de moneda exiranjera con
respecto a la demanda total, son:

i. Textil
#. Quimica B4sica
iii. Sidenirgia

- Las actividades que presentan menores requerimientos de recursos, con respecto a la demanda
total, son:

i. Insumos para Metaimecanica
i. Industrias de no ferrosos
iii. Pulpa, Papeles y Cartén

i. Las actividades que presentan los menores requerimientos de recursos en moneda nacional, con
respecto a la demanda total, son:

i. Insumos para Metalmec4nica
ii. Industrias de no ferrosos
fii. Bienes de Capital

. Las actividades que presentan Jos menores requerimientos de recursos en moneda extranjera,
con respecto a la demanda total, son:

i. Industrias de no ferrosos
fi. Insumos de Metalmecanica
iil. Agroindustria

. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos de recursos en moneda nacional, con
respecto a su propia demanda, son:

i. Saneamiento Financiero SIDERPERU
ii. Rehabifit. y Modemiz. Planta Reduccién SIDERPERU
iii. Preparacién Carga de Homos de R.D. SIDERPERU

. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos de recursos de a moneda extranjera,
Con respecto a su propia demanda, son;

i. Fabricacién de Polietilenos
. Cloruro de Polivinflicos
lil. Unidad Bdsica de Olefinas-Etilenos

m.Las unidades que presentan los mayores requerimientos de recursos, con respecto a la
demanda total, son:

I. Unidad Bé4sica de Olefinas-Etilenos
ii. Planta de Amoniaco - Urea
iil. Ampliacién de Planta SIDERPERU
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. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos en moneda nacional, con respecto a la
demanda total, son:

i. Planta de Amoniaco - Urea
it. Amplacién de Planta SIDERPERU
iit. Unidad Basica de Olefinas-Etilenos

. Los proyectos que presentan fos mayores requerimientos en moneda extranjera, con respecio a
la demanda total, son:

i. Unidad B4sica de Olefinas-Etilenos
#i. Planta de Reduccién Directa a Gas
iii. Planta de Amoniaco - Urea

. Los proyectos que presentan menores requerimientos de recursos, con respecto a la demanda
total, son:

i. Mddulos de Mango en Conserva (1era. Etapa)
ii. Rehab. y Modemiz. de Planta de Reduccién SIDERPERU
iii. Afmentacién Continua de H.D.R.SIDERPERU

. Los productos que presentan los menores requerimientos de recursos en moneda nactonal, con
respecto a la demanda total, son:

i. Mo6dulos de Esparragos Conservas (2da. Etapa)
ii. Rehab. y Modemiz. de Planta de Reduccién SIDERPERU
iii. Produccién de Piezas de Alta Cakdad, entre otros.

. Los proyectos que representan los menores requerimientos de recursos en moneda extranjera,
con respecto a la demanda total, son:

i. Médulos de Mango en Pulpa
ii. Saneamiento Financiero SIDERPERU
iii. Alimentacién Continua e H.D.R., entre otros.

. Las actividades que representan los mayores requerimientos de recursos para activos fijos, con
respecto a su propia demanda, son:

i. Fentilizantes
ii. Sidenirgia
iii. Pulpa, Papeles y Cartones

. Las actividades que representan los mayores requerimientos de recursos para capital de trabajo,
con respecto a su propia demanda, son:;

i. Insumos para Metaimecanica
ii. Agroindustria
iil. Quimica Basica

. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos para activos fijos con respecto a su
propia demanda, son:

i. Modernizacién de Plantas (Pulpa, Papeles y Cartones)
ii. Rehab. y Modemiz. de Planta de Reduccién
iii. Preparacién de Carga de Hornos de R.D., entre otros.




- Los proyectos que presentan mayores requenimientos de capital de trabajo, con respecto a su
propia demanda son:

i. Saneamiento Financiero SIDERPERU
. Asesoria Operativa Integra! SIDERPERU
. Prod. de partes y piezas de Metalmecdnica SIDERPERU

.Las actividades que presentan los mayores requerimientos para activos fijos con respecto a la
demanda total, son:

i. Fertiizantes

i. Puipay Papel
#i. Textil

. Las aclividades que presentan los mayores requerimientos capital de trabajo con respecto a la
demanda total, son:

i. Sidenirgia
§. Quimica Bdsica
#i. Textil

. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos para activos fjos con respecto a la
demanda total, son:

i. Planta de Amoniaco - Urea
ii. Amphacién de Planta SIDERPERU
iii. Planta de Reduccion Directa a Gas.

. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos de capital de trabajo con respecto a fa
demanda total, son:

i. Unidad Bdsica de Olefinas-Etlilenos
fi. Planta de Amoniaco-Urea
#ii. Amphacién de Planta SIDERPERU

Se han estimado dos tipos de demandas de financiamiento adicionales, que de aiguna manera
resultan ser transversales a los requerimientos anteriormente sefialados. Estos son:

- La demanda para un Fondo de Constitucién y Fomento de Empresas Multinacionales Andinas
(EMAS), el cuat ascenderfa a 20 millones de délares. Este fondo por su naturalezatiene que estar
constituido por recursos en moneda extranjera

Los objetivos del mismo serian la constitucién de un capital semilla de una futura inversién o
creacion de empresas (que ser'a repagado en condiciones favorables); o simplemente el apoyo
a los requerimientos de capital de trabajo; o, por Gftimo, podrfa actuar como fondo de garantia
frente a terceros para las empresas existentes. La institucion financiera lider en este tipo de finan-
ciamiento es la Corporacién Andina de Fomento, la cual podria actuar con ef apoyo de los Bancos
de centrales o de inversiones de cada uno de los paises miembros.

Por otro lado, se ha estimado. la demanda para un Fondo Global de Apoyo Financiero a la
Mediana, Pequefia y Microemy.r2sa Industrial, que asciende a Ia cifra de 550 millones de délares.

Sedebe senalar que este fondo es de caricter revolvente, y sus fondos cubren los requerimientos
estimados hasta el ano 2000. Este fondo considera, seguin lo precisado por el consultor en este
tema (°) en sus diferentes estudios realizados, tanto, los requerimientos financieros para
financiar capital de trabajo como los derivados del financiamiento de largo plazo.

(*) Femando Viflaran, Programa para la reestiucturacion de la pequefia y mediana emprasa industrial, 1990-
2000.
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Estos requeimientos adicionalmente, incluyen las demandas de las empresas existente, como
de las que se constituirdn en el mediano y largo plazo. Estos requenmientos tratan de ser los mas
completos porque ademas, de considerar estos rubros se toma en cuenta las necesidades que
se derivarian de constituir un Fondo de Garantias; del apoyo a la Asistencia Técnica y
Capacitacién; del apoyo al Desarrollo Tecnoldgico; y de la puesta en marcha de Pregramas
Especiales {que comprenden Convenics con Universidades o Institutos Técnicos Superiores).

Se debe sefialar, en este sentido que la institucién financiera recomendada para canalizar este
tipo de financiamientc seria et Banco Industrial del Peni, que ha realizado una labor fundamental
en este sentido, pero que actualmente pasa por una sustancial restriccién de recursos financieros
de fomento.

D. LINEAMIENTOS DE POLHICAS PARA UN PROGRAMA DE PROMOCION Y
DIFUSION DE INVERSIONES EN PROYECTOS

Después de cuantificar los requerimientos de recursos financieros para la puesta en marcha de los
planes de reestructuracion, resulta imprescindible plantearse la pregunta de como se financiaran y
promoveran los proyectos, y por lo tanto. cémo se debera atraer y concertar la inversién y el financiamiento
interno y foraneo principalmente. Asimismo, se hace n~cesario disefiar un mecanismo que permita contar
con oportuna infermacidon econdmica y financiera, no sélo a nivel del proyecto; sino tamtien a nivel del
promotor de inversiones, enfatizando sobre las posibilidades de contar y concretar un apoye financiero
determinado. Se debe precisar, que enestaseccidnno seestd planteando la necesidad de crearun nuevo
Sistemade Promccidnde Inversiones, SPI, sino mas bien la adecuacién de los ya existentes. Eneste sentido
debe de tenerse en cuenta lo siguiente:

a. Segun se ha podido precisar en el capitulo Vi del presente trabajo, 1as tendencias ya definidas dc
los fiujos de capitales extranjeros de ks paises desarrollados, no sefalan a América Latina dentro
de sus proridades. Asimismo, no se debe olvidar que laregién esta actualmente transfiriendo mas
recursos financieros de los que recibe. Por esto, se hace necesaric qu2 un SPI sefiale como
ambito de accién preferencial, el lalinoamencano, brindando las oportunidades de version que
permitan que estos capitales no se canalizen al exterior. De hecho que, en este sentido, 1a
necesidad de brindar un marco econémico y politico estable, es el requisito indispensable para
concretizar esta reahidad.

b. Estaformutacion de politicas y estratégias a mediano y largo plazo, debera cubnr necesariamente
la definicién de fuentes y F'neas de crédito que permitan la implementacién de una politica de
reactivacidn y reestructuracionindustiial progresiva. La evaluacidn permanente de las necesida-
des de financiamiento como las politicas de asignacion de los recursos debenincluirse dentro de
la metodolcgia de la promecion de inversiones.

¢. Enlo que respecta a la evaluacién de proyectos, se debe precisar que es necesarno adoplar una
misma metodclogia para cada uno de ellos, que permita brindar criterios y resultados unitormes
yuniversalmente aceptados, que den adicionalmente un nivel de certeza alinversionista. En este
€as0, se puad2 sefalar que para el caso de los proyeclos presenados en este capitulo, han sido
evaluados utihzando la Melodologia y Fvaluacién de Proyectos de la ONUDI denominada
COMFAR, como también ia Metodologia de Evaluacién de Sistema de Produccién y Consumo
MEPS.

d. Sobre este mismo aspeclo, 1ainformacion de los proyectos tiene que tratar de serid mas confiable
y precica posible. tratando de enfatizar en las cualidades del bien a producir, como en las
posiblidades de corncretizar mercado interno y externo. Un proyeclo sera, sin dudas mas atractivo
si no se limita al mercado intermno. Ademds, se debe tratar de plantear las posibilidades de
formacisn de empresas muitinacionales, especiaimente en el dmbito angino. En este aspecio se
debe sefalar, qun el Peru debe tratar de suscribir los convenios internacionales de seguros a la
inversion extranjera, con el fin de brindar una mejor imagen a nivel externo. Adicionalmente, el
marco normativo e institucionalinterno, debe esencialmente, facilitar garantias y estabilidad alos
inversioniclas con reglas claras y precisas, sin mas regulaciones que 1as indispensables.




. Se debe difundir de torma decidida los esquemas existentes de concertacién de inversion de
fiesgo, lipo join-venture, cofinanciamiento, empresas conjuntas, mecanismos de accionariado
difundido, programas llave de mang, etc. Se debe sefialar que el caracter de adversidad al iesgo
que caracteriza al empresanado latinoamericano ne ha permitido 1a difusién ni concrelizacion de
estos mecanismos. Asimismo, lafaita de un Banco de inversiones, o de un Banco que actue como
tal ha limitado este objetivo.

. Como a nivel general det pais se han identificado un conjunto de proyectos lideres a nivel
energsticoy productivo enlos que el paistiene claras ventajas comparativas, se hace necesario
promover paralelamente la realizacién de los mismos con el fin de contribuir a consolidar las bases
de un proceso de desarrclio sostenido.

. Asimismo, existenidentificados otros proyectos industriales cuyo aporte econémico es indudable-
mente positivo, por lo tanto se hace prioritario la elaboracién de un banco de proyectos, en donde
se presenten los perfiles de los mismos, ordenadaos de acuerdo a las actividades productivas a !as
que pertenecen, como al nivel de prioridad establecido, el cual debe de concordar con el plan de
mediano y largo plazo y ia poiitica macroecondmica disefados para la década del 90 en el pais.

. Finalmentle, se puede sefalar que es necesaro perfeccionar ia eficacia de los mecanismos de
promocion y difusién de las oporlunidades de inversion y desarrollo de proyectos. En este aspecto
Ias entidades financieras son uninstrumento particularmente idéneo cuya participacién debe ser
consclidada con este fin.
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CUADRO 10.2

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DE LOS PROGRAMAS DE
REESTRUCTURACION INDUSTRIAL 1990-2000
(En Millones de Délares)
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