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PRESENTACION 

El presente documento examina el comportamiento del sistema monetario y financiero. en un 
periodo donde la economia estuvo caracterizada por ahibajos, inestabiidades ydesviaciones. que le otorg&!n 
caracteristicas atipicas. Por eso se plantea ade~s. los niveles de estabilidad que un pa is en desarro!'o, y 
sus agentes econ6micos, necesitan para programar y ejecutar su proceso de crecimiento. 

Aporta informaci6n significativa para comprender este prcceso, e identificar las accicnes correctivas 
necesarias para que esos sistemas, no s61o funcionen regularmente, sino que esten en condiciones de captar 
y administrar con eficiencia las grandes necesidades financieras que el pais presenta. Estas se basan en 
la implementaci6n del imprescindible y prioritario programa socioecon6mico de emergencia que racili!e la 
superaci6n de las condiciones de extrema pobreza, reactive y rehabilite eficazmente las unidades produc
tivas, financie el ajuste estructural necesario; yposibilite el cre\lmiento econ6mico sostenido, potencialmente 
arto pero estrangulado en sus posibilidades inmediatas. 

En los Proyectos PER/87/010 y PER/89/017, para asistir al proceso de reestructuraci6n del sector 
industrial, se han formulado hip6tesis de programas para hacer eiectivo este proceso en una seri~ de line as 
productivcis. Las cuales fueron seleccionadas por sus t;aracterisUcas para impulsar la producci6n, generar 
empleo, aprovechar ventajas relativas, aumentar el valor agregado, generar exportaciones. impulsar el 
desarrollo te:noi6gico y mejorar la competitividad de la proclucci6n nacional. 

Loe; proyectos y programas Msicos considerados en cada caso como necesarios para llevar er 
proceso de reestructuraci6n y crecimiento en esas lineas industriales. hasta el ano 2000. requieren de un 
mcnto de inversi6n del orden Je US$ 4.5 MM, en activos fijos y capital de trabajo. 

El decenio del 90, es un plaza muy corto para recomponer la grave situacion actual, recaptar el ahorro 
interno y canafizarlo a inversiones rentables de riesgo controlado, que creen la dinamica y los estimulos 
apropiados para generar excedentes, recuperarcapitales del exterior, crear el clima de confianza y seguridad 
para la inversion extranjera y potenciar el financiarniento. Al manos, en el pr6ximo bienio. la expansion de 
la actividad industrial deberci mantenerse con su propia autogeneraci6n y repatriacion de recur!.os. u otra 
forma de captdci6n posible de ahorro externo. 

El sistema monetario esta afectado por la limitada autonomia del Banco Central de Reserva. la fuerte 
dolarizaci6n y perdida de confianza en la moneda nacionar. que tomentan la especutaci6n e inducen inflaci6n 
por el desorden y desequilibrio en el sistema de precios relativos. Estas condiciones resultan siendo 
negativas para el funcionamiento del proceso ahorro-inversion y la canalizacion de excedentes por las vi as 
regutares de la intermediacion financiera institucionalizada, lo que ha conducido a una sustanciat reducci6n 
de ta tiquidez def sic;tema, a las restrlcciones en las co!ocaciones y tasas de interes reales negativas. 

En esas condiciones de inestabilidad y desconfianza, el mercado de valores tambien pierde 
posibilidades y la inversi6n extranjera o repatriacion de capitales no se muestran propicias. A pesar de 
haberse reglamentado la conversi6n de deuda externa en inversion, y de las ventajas que origina por la rnuy 
baja cotizaci6n internacional, tampoco tian habido respuestas favorables. 

Esta situaci6n implica una actitud de espera para la inversion en un horizonte de fu!uro de 
posibtemente dos aflos, estando, ademas, de por medio la resolucion del diferendo que se mantiene con tos 
organismos internacionales de financiamiento y de credito. multilaterales y privados. 

El credito de tomento, escaso o casi inexistente, no responcie a una practica organizada aphcada 
como insrrumenlo para lograr resultado5 sectoriales e inducir un ajuste estructural de racionalizacron. 
moderr.izaci6n, desarrollo tecnol6gico, mejora de la competitividad para exportar y salisfaccion de las 
necesidades del mercado inferno. 

Este aspecto debe organizarse, y si en ras etapas mediatas se carece de ahorro, es posible obt.:.?n~r 
1:neC1s condicionadas de credito bilateral, de paises de la Comunidad Economica Eurooea. vinculadr:is con 
awones concretas de reactivaci6n, rehabilitacion y modernizacion de actividades industriales en ramas 
!=r;l'!;ilad;is como prioritariels. Tambien debe organizarse y tecnificarse, por par1e cfe los inrerm•:c!1;:iri0!> 
t n:inci0•cc;, fos mecanismo<; de evcr!uaci6n, adjudic~cion y ~eguimi~n!o de los proyectos. 

I 1111 I I 11 11111 
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La imagen-objetivo que se plantea para el corto y mediano plazo, exige de medidas complejas. 
coherentes y bien armonizadas en materia monetaria, financiera, de ahorro-inversi6n, de manejo de la deuda 
extema, de tratamiento def cred1fo y capital extemo. de fortale..;..niento progresivo def mercado de valores. 
de fomento a la reinversi6n y de tratamiento fiscal favorable a la inversi6n en activos mobiliarios productivos. 
y. de control de regulaci6n de la libre circulaci6n de? la moneda extranjera en el mercado dolOOstico. 

Mientras nose restablezca la confianza y la estabilidad, se reduzca sustancialmente la inflaci6n, no 
haya tasas de interes real positivas. y no se diet en normativas para ta operaci6n en condiciones de eficiencia 
y seguridad del sistema financiero y de los mercados de valores y rnonetario, es virtualmente imposible 
pensar en restablecer el ahorro interno y extemo en las cantidades requeridas y con los mecanismos 
regulares de inversi6n. 
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INTRODUCCION 

El tema del financiamiento del desarrolio en los paises de America Latina. merece una atenci6n 
particular pues ss un mecanismo que a pesar de tener una importar.cia intrinseca. no ha logrado ser 
cabalmente resuefto. El problema abarca el origen o fuentes de los recursos prestables; su administraci6n; 
y el destino y condiciones en que se canalizan dichos fondos a la estructura industrial del pais. 

Asimismo. es freruente observar que al realizarse propuestas de politica econ6mica y de reestruc
turaci6n econ6mica y pmductiva, enfrentan la gran limitante de que los recursos des!inados con tal fin resultan 
insuficientes. Esto trae como consecuencia la paralizaci6n de los pmyectos 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, origiilado por un enfoque que no 
concibe que se debe ser rigumso cuando se trata de cuantificar el costo social y econ6mico de cualquier 
pmpuesta. Lamentab!emente, en el Peru los que no los consideran o lo estiman de forma superficial. son 
los mas predorrinantes. 

El segundo aspecto, que es consecuencia del comportamiento anterior. esta vinculado al aspecto 
financiem. intimamente relacionado al quehacer cotidia· 10 pues cualquier iniciativa debe c-.onsiderar cuanto. 
c6mo, cuando y de quien provenclrM los recursos nt:c1 ... sarios para su implementaci6n. Esta omisi6n es un 
problema mas frecuente y serio que el primem. pues obviandolo, se deslina cualquier proyecto al fracaso. 

Una manera de contribuir a la concretizaci6n de una Reestructuraci6n Industrial, que se pretende en 
el presente Pmyecto, es profundizando el tema del financiarriento del desarrollo, para lo cual se presentan 
las bases para comprender su relevancia y trascendencia. Por lo tanto. debido a la naturaleza de este tema 
el presente trabajo contiene capitulos donde el enfoque es tanto macroecon6mico como microecon6mico. 
Ademas. se ana!iza las 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. 

El primer capitulo titulado Resumen Ejecutivo presenta las principales ideas fuerza. En este capitulo 
las propuestas se hacen a nivel de: Analisis de la Problematica del Financiamiento, Desarrollo de la Imagen 
Objetivo y Uneamientos de Politica Econ6mica a implementarse. Ademas. se pretende concretizar las 
acciones validas que se derivarian de adoptar los lineamientos propuestos. 

El segundo capitulo. presenta una explicaci6n eslructural al problema del financiamiento en el pais, 
planteandose en base a la experiencia hist6rica cuales deberian ser los principales objetivos y mecanismos 
pa;a enfrentarlo de forma satisfactoria. En este capllulo, tam.')ien se presenta el instrumental melodol6gico 
utilizado en el trabajo. 

Debido a que la Politica Monetaria tiene un rol muy importante en la elaboraci6n de una Politica de 
Financiamiento Sectorial y Global. se dedica todo el tercer capitulo para explicar cual es su importancia. la 
forma c6rno debe ser disenada y las relaciones que tiene con la politica econ6mica del pais. 

En el capitulo cuarto, en raz6n de quc el proceso de reestructuraci6n productiva requiere de 
financiamiento en cantidades 6ptimas y oportunas, se estudia en detalle t I Sistema Financiero anahzando 
sus principales caracteristicas y limitaciones tanto coyunturales como estructurales. con el fin de tenerlas en 
cuenta en el momento de elaborar los lineamiento de polflica para su desarrollo tuturo. Ade mas de lo anterior. 
se incluye dos puntos que resultan fundamentales y determinantes en la evoluci6n de su performance 
institucional; estos son: la gesti6n y la estructura de financiamiento sectorial. 

En el quinto capitulo se presenta un breve analisis del Mercado de Capitales y su desarrollo como 
mecanismo de financiamiento productivo. En este capitulo se otorga, ademas. un especial enfasis al 
tratamiento de la inversi6n de riesgo en el pa is y sus posibilidades de promoverlo y materializ arlo tan!o a nive: 
interno como externo. 

El sexto capitulo que responde mas a un enfoque macroecon6mico. aborda el tema del financ1amien· 
to externo. teniend~ como parametros las perspectivas que csta variablc presenra actuJlmente. la probf<). 

I 11 I I 11 I ill I 
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matica que tiene el pais en acceder a 61, y las principales y necesarias medidas que deben adoplarse con 
el fin de concretizar un eficiente y menos costoso proceso de reinserci6n del pais en el sistema financiero 
ir:temacional. 

En este sentido. ~e puede precisar queen el cambio de gobierno que se aproxima, este aspecto. que 
es vital para el desarrollo econ6mico sostenido de un pais, debe ser tornado en QJenta de fonna prioritaria. 

En el setimo capitulo, que ya responde al enfoque empresarial del problema del financiamiento. se 
ha tratado de desarrollar un analisis de la estrudura de financiarriento de las prir.cipales empresas del sector 
industrial. diferenciandolo de aaJerdo al tamano de empresa, es decir, separando la evoluci6n de la pequena 
empresa industrial de forrr.a particular. Los aspectos centrales en los que se ha enf atizado son: la liquidez, 
la gesti6n. la solvencia, la capitalizaci6n y la rentabilidad. 

Oebido a que el costo del financiamiento es una variable que ha sido manejada de forma fluctuante 
y erralica, con efectos negativos y perjudiciales en la estructura financiera de las e"1)resss, se le ha hecho 
un tratamiento aparte en el capitulo octavo del presente informe. Ademas. en 61 se trata de presentar cual 
deberian ser los principales lineamientos de politica que podrian guiar un eficiente manejo de esta variable, 
con exclusivos criterios t6cnicos y estables de largo plazo. 

En el noveno capitulo. se presenta un inventario de las principales lineas y fuentes de financiamiento 
productivo de! sector industrial. Este fistado pretende rnostrar la realidao actual de la oferta crediticia del pa is. 
y tambien ha sido diferenciada tanto de aaJerdo al tamal'lo de empresa que financia. corno del tipo de 
i~stituci6n que la brinda. 

En el decimo capitulo, se ha aJantificado aJal es la dernanda de financiamiento potencial de los 
distintos proyectos elaborados en cada uno de los programas de reestructuraci6n establecidos para cada 
uno de los sectores productivos senalados como prioritarios. Esta demanda co"1)rende el periodo de la 
presente decada de 1990-2000, y esta desagregada por quinquenios. Esta cuantificaci6n se ha realizado 
con el fin de estructurarlos distintos perfiles de proyectos que tendran que serpresentados y promovidos para 
obtener un financiamiento adecuado. 

Finalmente, la forma como se ha enfocado el aspecto del financiamiento en el Peru senala que ha 
sido explicado por una equivocada concepci6n te6rica que se le atribuye, lo cual ha repercutido negativamen
te tanto en la forma como se lo disena o implementa. como en la manera c6mo 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 te6ricos 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 te6rico vigente, a la 
vez que definir ciertos mecanismos y politicas que cumplan con los objetivos de desarrollo econ6mico 
definidos. 

Es en este sentido, queen el marco de una politica de reestructuraci6n productiva sectorial que se 
pretende con el presenle programa PNUO/ONUOI, la importancia de este tema se acrecienta de manera 
~igniticativa y se per11la como un &trea de relevancia particular. 

I I I I I I I 111 I I I ii 
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II. EL RNANCIAMIENTO EN EL CONTEXTO ACTUAL 

A. INTRODUCCION 

En el Peru, el problema del financiamiento del desarrollo esta ligado profundamentP. al desarrollo de 
dos aspectos sustaNtivos de la economia, el de ahorro y el de la inversi6n, como dos caras de una misma 
moneda. Asimismo. la forma de encarar el problema. casi siempre ha estado limitada a uno de estos 
aspectos. 

Por otro lado, el deteriorr en los terminos de intercambio en el sector extemo y el limitado acceso 
al credito, experimentado en los ultimas anos. obligan a reorientar las estrategias de desarrollo a partir de una 
revalorizaci6n del esfuerzo inferno. 

Por esto, la importancia del ahorro intemo y de la movilizacion de recursos se debe revelar en su 
verdadera dimensi6n, no solo por su vinculaci6n al proceso de acumulaci6n de capitales sino por la 
contribuci6n que se puede dar, a traves del sector financiero, a la orientaci6n de u. •d parte importante de los 
recursos de la economia con el fin de financiar el proceso de desarrollo del pais 

El problema del ahorro adquiere mayor relevancia si c;e considera que la unica garan'ia de un 
crecimiento eoon6mico estable, es una adecuada politica financiera que provea de los recursos necesarios 
para el financiamiento de la inversi6n. 

Por otro lado, en el Peru se han presentado una serie de problemas de caracter economico· 
productivo que encuentran su exp&caci6n en ta total ausencia de una politica explrcita de ampliaci6n de la 
capacijad productiva a nivel global como de los diferentes sectores de la economia. 

Ademas, el crecimiento de la economia se ha realizado al margen de la definici6n de una politica de 
inversi6n y de los deterrninantes 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, 
arias donde el nivel de ahorro interno era bastante considerable. 

Se puede senalar que el problema del ahorro y la inversion es de largo plazo, pero lamentab!emente 
su trat~miento siempre ha propiciado politicas y soluciones coyunturales, que en muchos casos mas que 
solucionar el problema, lo han agravado. Esto. sin lugar a dudas, ha traido serias implicancias negativas 
sobre la economia en su conjunto. 

Lamentablemente la economla nacional no se desenvuelve dentro de la normalidad que sugiere 
contar con todas las fuent63 de financiamiento del desarrollo. El ahorro extemo se encuentra fuertemente 
impedido por las perdidas de dinamismo de las exportaciones y continuo deficit de la balanza de pagos que 
erosionan fuertemente nuestro nivel de reservas internacionales. 

En el contexto actual, una recuperaci6n del comercio exterior depende en gran medida de un proceso 
de transformaci6n de la estructura productiva, con muy poca maniobra de la politica econ6mica a corto plazo. 

Po~ otro lado, a consecuencia de la dificil situaci6n derivada de la gesti6n de la deuda externa 
realizada por el prP,sente gobierno, el financiamiento externo tampoco sera posible obtenerlo. Es decir, los 
mercados ir.ternacionales en los pr6ximos tres anos podrf an no ofrecer perspeclivas alentadoras at.in cuando 
se decidiera por acciones radicales y en sentido c..ontrario a lo actuado. La magnitud y profundidad de los 
pasos previos que tendrfan que efectuarse hacen casi impracticable conseguir pronlamente de estos 
mercados recursos frescos. 

Oescansar unicamente el financiamiento en los escasos recurses provenientes de ahorro inferno 
realmente parecerra ser el reto de los pr6ximos anos. Esta realidad impondrfa serias limitaciones al 
crecimiento econ6mico, por lo cual, se plantea que una de las salidas, porno decir la unica, se derivar~ de 
la posible redefinici6n del tratamiento del credito y la inversi6n extranjera. El Peru necesita establecer criterios 
claros, que permitan captar y administrar eficientemente y de f:>rma 6ptima el capital extranjero y el cr~dito 
comercial y de largo plazo proveniente del el!.terior. potenciando algunos mecanismos ya establecidos. tales 
como el sistema de conversi6n deuda· inversi6n. 
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Evidentemente, otra altemativa se daria a traves de la creaci6n monetaria y de una adecuada politica 
monetaria, pero esta tiene un conjunto de impficancias para la actividad econ6mica. En primer lugar. la 
expar.-;ion monetaria trae serios riesgos en el crecimiento que deben evaluarse antes de iniciar cualquier 
programa de financiamiento. Segundo, el dinamismo de la oferta monetaria afecta severamente su 
administraci6n, por lo tanto !a politica merece formularse para este tipo de condiciones. Y tercerc,, la 
.:iperatividad def financiamiento monetario resulta crucial pa;a impedir serias distorsiones e!1 tos mercados 
linancieros. 

8. EXPERIENCIA HISTORICA 

La economia peruana ha pasado desde la decada del sesenta por una serie de ciclos que se 
caracterizaron por inlercalar periodos de crecimiento econ6mico y de subsiguientes crisis que devinieron en 
procesos recesivos bastante agudos. Esos periodos que aledaron la economia considerablemente. 
estuvieron principalmente referidos a los deficits en el sector externo, vinculadas a la ec;casez de divisas. 

Durante los ultimos diez anos se ha venido aplicando politicas econ6micas de corto plazo y de tipo 
coyuntural, descuidandose los tineamientos basicos de una expansi6n mas estable y de crecimiento 
econ6mico autosostenido. Ademas, en este proceso se evidenci6 que a la variable basica que hace viable 
cualquier modelo de desarrollo, la acumulaci6n de capital, nose le dio la importancia debida. 

Revisando lo ocurrido en la ultima decada. observamos que el nivel de inversion en relacion al PBI 
se ha mantenido en un promedio de 18 por ciento, mientras que la generaci6n de recursos mediante el ahorro 
interno se mantuvo en un promedio ae 14 por ciento, presentandose una brecha ahorro-inversi6n en la 
mayoria del periodo. Esta situaci6n fue cubierta con endeudamiento externo, el mismo que se incremento 
de 9,595 en 1980 a aproximadamente 20,000 millones de d61ares en 1989, comprometiendo en el servicio 
de es!a una parte importante de las exportaciones . 

Lo que se considera como un elemento importante de este analisis es que se debe senalar que en 
los ultimos 35 anos ambas variables presentan una marcada tendencia descendente. El ahorro interno lo 
hace a una tasa de 1. 7 por ciento a nu al y la inversi6n privada a 2.5 por ciento, lo cual muestra en pa rte una 
!nlerdependencia de la inversi6n con respecto a la otra variable. 

El sector publico, por su parte. no solo afect6 directamente el volumen de ahorro interno al reducir 
considerablemente su contribuci6n, sino que tambi{n ejerci6 un efecto indirecto sobre las decisiones de 
ahorro del sector privado, a tr aves de la po If ti ca de f inanciamiento implementada. 

En este sentido, otra constataci6n que surge de observar la composicion de! ahorro interno se retiere 
a la politica de financiamiento del sectorpublico. AUn cuando este sector ha venido realizando el 50 por ciento 
de la inversi6n total de la economia (se ha incrementado encasi 3 porciento anual en el periodo 1950-1988), 
su contribuci6n al ahorro total fue casi nula. La inversion publica ha sido financiada preferencial y 
mayoritariamente a traves del ahorro externo (Endeudamiento Publico Externo que creci6 en promedio en 
15 por ciento, y perdida de las Reservas lnternacionales1 y ahorro privado. 

Otro aspecto import ante del problcma del financiamiento y que es el mas apremiante de resolver en 
el ccrto plaza. lo constituye el nivel tan reducido de ahorro a traves de la utilizacion de activos financieros. 

Es asi, que las cifras sena1an queen promedio solo entre el 30 y 35 por cienro de Ahorro lnterno se 
canaliza al sistema financiero. Esta situaci6n se acenrua al.in mas cuando se observa que el porcentaje que 
re!aciona el volumen de ahorro privado (suma del ahorro de familias y empresas privadas) deposit ado en 
promedio en el sistema financiero organizado, aJcanza un nivel aproximado del 11 por ciento. que resurra ser 
er mas bajo de America Latina. 

Este comportamicnlo asociado a las rcstricc:iones de acceso a rccursos externos que se agudizo 
crecientemente en los ultimas cuatro anos, practicamcnte ha ejercido una presi6n recesiva en Ja economia 
~n su conjunto, que se ha manifestado en una reducci6n del producro. al no contarse con los recurses 
f1n;mcicros neccsarios para su propia dinc'lmica. 

-=====~~~----~---..:...::.:...:.' .:,' _:,' ..;'_;..' _;..' ;,..' _'..;'~'~'.:.' .:,' _.:.:..;..:....~ ___ _'._...:_.:_~ ~ I 11 I I 
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Asimismo. et elevado ritmo inflacionario, derivado de ios fuertes desequilibrios intemos en el sector 
fiscal, monetario y cambiario, presion6 negativamente. tanto en la actividad prodiJCtiva expandiencfo los 
costos operativos y clisminuyendo la rentabiidad por lineas, como en el ingreso real de la poblaci6n 
contraendo fuertemente el nivel de demanda intema. 

Podemos senalar que la intermediaci6n financiera disminuye por dos razones basicas: la primera. 
es que existe una clara deficiencia estrudurat en la capacidad del sisterna financiero para incrementar la 
captaci6n 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 perrnitido que la tasa 
de interes no sea et unico instrumento ni el mas relevante en determinar et nivel de ahorro financiero. 

Observando el desarrollo en et mecliano plazo del Produdo Bruto lntemo (P .8.1.) en terminos reales. 
se puede conctuirque si bien este ha tenido una trayectoria fluctuante en tos ultimas veinte al'los, su tendencia 
es ascendente (la cual se presenta en el grafico adjunto). En este aspecto, habria que ser"lalar que esta 
tendencia confrontada con una mas acelerada del crecirriento poblacional ha originado una reducci6n 
sustancial y sostenida del PBI per-dpita. 

En cambio, el ahorro financiero, el nivel que se intermedia en el sistema financiero tambien ha tenido 
!a misma tendencia creciente hasta el anode 1980, en el cual se produce una considerable reversi6n de ta 
misma, convirtiendose en una de maliz recesivo. En este marco esta variable descencli6 a niveles de 
significancia del 2.8 por ciento con respecto al total de PBI, despues de haber alcanzado un ratio equivalente 
al 8.5 por ciento, en el ano 1980. 

Teniendo en cuenta este contexto, se puede precisar que las tendencias futuras del PBI y del Ahorro 
Financiero, seran claramente antag6nicas. Esta realidad puede explicarse principalmente por tres razones 
fundamentales: el cada vez m.1s escaso river de ahorro intemo, la limitada capacidad del sistema financiero 
por transformarlo en inversi6n productiva, y la falta de una politica coherente y estable de acumulaci6n de 
capitales a nivel global y sectorial. 

Esta realidad se hara m4s critica si se tiene en cuenta que las principales variables monetarias entre 
ellas el de la liquidez y la emisi6n primaria. presentan claras tendencias decrecientes en terminos reales. 

Frente a este panorama de crisis estructural, se hace indispensable t;atar el problema del 
financiamiento de manera prioritaria e integral. con el fin de otorgarle su autentica dimension en el desarrollo 
er.on6mico del ,:>ais. Esto se podria conseguir mediante la articulaci6n de algunos mecanismos tales como: 
un tratamiento adecuado de la politica monetaria, una reestructuracion y optimizaci6n del sistema financiero 
y un adecuado ·ratamiento del capital y del credito externo. 
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CUADR02.1 

EVOLUCION DEL PBI Y DEL AHORRO FINANCIERO 

!EN ftlLES DE lNTlS DE 19791 

Uflil 

AHO~RO FlNANClERil 
AHORRO -----------------

P.8.1. FINANCIERO P.8.l. 
-------- ------------ ---------

1966 2,201,~6J 79 ,Ol6 J.59 
1967 2,284,921 l5,87l t.57 
1968 2,293,028 J0,727 l.l4 
1969 2,l79,3U 53,773 2.26 
1970 2,518,59S 99,4@5 3.95 
1971 Z,623,875 78,979 3.01 
1972 2,699,222 103,110 l.82 
1973 2,844,345 96,708 3.40 
1974 3,107,387 lll,866 3.60 
J975 3,21l,Ol9 88,359 2.75 
1976 J,276,074 81,247 2.48 
1977 l,289,JJ6 lcil, 94l l.16 
1978 J,298,594 151,735 4.bO 
1979 3,490,135 246,055 7.05 
198v l,1146,637 lOil,51>5 8.46 
1981 J,807, 115 2113,875 6.93 
1982 3,817,2116 251,940 6.110 
198J J,J4b,Jl9 211,487 6.J2 
1984 l,505,885 266,798 7.61 
1985 J,671,BJO m:,u9 5.26 
1986 l,74l,l95 1~5,405 5.22 
1987 4,065,198 229,277 5.114 
1988 J,722,642 103 1867 2.79 
1989 4,125,508 15•l,468 J.115 
1990 4,205,364 ll6,674 J.25 
1991 4,285,220 122,557 2.86 
1992 4,l115,075 150,595 J.45 
1993 4,444 ,931 m,126 J.04 
1994 4,524,78il 120,359 2.66 
1995 4,b04,642 104,986 2.28 
1996 4,684,498 89,942 1.92 
1997 4,764,353 74,800 1.57 
1992 4,844 '209 74, lib 1.53 
1999 4 '924 ,064 n,l69 1.49 
2000 5,00J,9~1) 7Z,02 1.45 

Ill Cifr•s proyrct•d•s 1ed1inte rl uso dr rr9res1ones en func1on de! tir1po. 

FUENTE : &AtlCO CEHTRAl DE ~ESERW1 E rnmruro NACIOHAL DE ESTADJSflCA 
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C. HACIA UNA POLITICA Al TERNA TIVA 

De aQJerdo a Jo senalacfo anteriormente para el futuro mediato. en el Peru se hace necesario definir 
ciertos objetivos de politica econ6mica que intenten solucionar esta critica situaci6n. En este sentido. se 
deberia contemplar los siguientes aspectos: 

a. En primer lugar, se debe buscar reconceptua§zar el concepto de financiamiento del desarrollo y 
su dimensi6n integral, en la explicaci6n del crecimiento de la economia, dcindole la relevancia 
debida. 

Este problema ha sido 11.?ncarado dentro de un enfoque netamente coyuntural y no como un tema 
de alto contenido estructural. 

Asimismo, la principal respuesta que se encuentra en los distintos fracasos de ciertas iniciativas 
de politica econ6mica que buscaban un crecimiento estable y autosostenido, se centra en la 
relativa y escasa importancia que tuvo el aspedo del financiamiento. 

b. En segundo lugar, se hace indispensable un entorno macroecon6rrico apropiado y estable, con 
politicas econ6nicas consistentes, coherenles y con vocaci6n de permanencia temporal. que 
generen un cima de confianza y seguridad a la inversi6n. 

Se deberci crear, en este sentido, un ambiente estable definiendo politicas que rnotiven la 
propuesta y el desarrollo de proyectos ventajosos y rentables, evitando asi la canafizaci6n al 
e~erior de los excedentes da las empresas. Por otro lacfo, los reQJrsos que se quedaron. en 
muchas ocasiones se dedicaron a transacciones especulativas dentrodel propio mercado intemo, 
raz6n por la rual la atenc:i6n a este aspecto se hace imprescindible. 

Una de las razones para que exista "fuga· de capitales en los paises en desarrollo, mas que a un 
m6vil politico obedece a la falta de confianza o la inseguridad en las inversiones. Otra explicaci6n 
podria ser la baja rentabilidad de los activos financieros y de los proyectos productivos, que hacen 
mas atractiva la canalizaci6n al exterior de los excedentes, convertidos en rnoneda extranjera. 

c. En tercer lugar, este cfima de confianza que se propone debe ser, tambien. lo suficientemente 
atractivo como para captar el credito y la inversion extranjera necesaria para alcanzar niveles 
6ptimos de desarrollo econ6mico. En una perspectiva de reestructuraci6n productiva, este as· 
pecto toma •.'ita• importancia debido a que gran part• de los requerlmitntos productivos provi1n1n 
del exterior y, por lo tanto, necesitan del financlamiento y de la inversi6n en moneda extranjera. 

d. En cuarto lugar, aunque los paises en vras de desarrollo son estructuralmente deficitarios de 
ahorro, se debe buscar incrementar el volumen de ahorro inlerno a travl§s del diseno de polfticas 
de fomento del ahorro de manera que ~ste sea mcis sensible a la politica economica, especialmen
te a la monetaria. 

El diseno de politica econ6mica deberci distinguir el problema del ahorro de corto plazo 
(relacionado a su movllizacidn en la economfa), del de mediano plazo (su problematica estructural, 
explicando su baja tasa y reducido porcentaje intermediado por el sistema financiero). 

La politica de corto plazo deberci ser incorporada dentro de la politica monetaria, la cu al no deberi a 
limitarse a controlar la masa de dincro. La de largo plazo tendria como objetivos mejorar la 
eficiencia del sistema finandero; disenar nuevos mecanismos que permitan captar el ahorro de 
las familias y las empresas; optimizar el uso de la deuda interna y extema por parte del sector 
pUbfico y privado. y convertir a la politica monetaria en un efectivo instrumento de movilizaci6n 
def ahorro. 

e. En quinto lugar, se debe estimular a que el sistema financiero se vuelva mas competitivo, eficiente 
y adquiera mayor especializaci6n. El objetivo debe ser que el sistema cumpla eficiente y 
efectivamente su rol de intermediador entre el ahorro y la inversi6n. 
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Para cumplir con este prop6sito, se deberia estimular la competencia financiera otorgando mayor 
flexibilidad a aquellas e~sas que estAn dispuestas a aceptar deudores con mayor riesgo yto 
aquellas que se especiaicen en el credito de largo plazo, siendo capaces de seleccionar y 
promover proyectos rentables y viables. 

Asimismo, para movilizar el ahorro se requiere que las empresas financieras conozcan las 
necesidades de financiamiento de k>s agentes productivos, y para ello se necesita de un sistema 
financiero innovador y especiaizado, asi como una politica econ6mica que lo penrita y estirrule. 
AdemAs. se deberfa establecer una adecuada polilica de supervisi6n financiera y una clara 
politica monetaria que tenga mayor efecto sobre el COfT1)0rtamienio bancario y financiero de las 
empresas. 

f. En sexto lugar, una de las altemativas a sertomada en cuenta de forma relevante, es el desarrollo 
del Mercado de Capitales. mediante el cual las propias e111>resas productivas promueven su 
propio financiamiento para la inversi6n. 

En este sentido, deben proponerse medidas para estimular su desarrollo en el corto plazo. En el 
mediano plazo este mercado se puede convertir en t1na fuente de financiarriento importante, pero 
es necesario realizar un adecuado esfuerzo de concientizaci6n y concertacion de las politicas a 
adoptarse tanto en el aspecto tnbutario corno en el tratamiento del capital de riesgo. La politica 
fiscal en este sentido tiene un rol i"l>Ortante. 

g. En setimo lugar, se det:? incentivar e incrementar de forma considerable el volumen de inversion 
productiva, mediante un proceso de programaci6n y concertacion de esta, tanto a nivel global y 
sectorial, contemplando sus caracteristicas y requerimientos particulares. 

Asimismo. debe serparte de este objetivo el mejorar la eficiencia de la inversion (v.gr. incrementar 
la relaci6n producto-capital), y reducir su componeme importado. 

h. Finalmente. es impreScindible generar mecanismos que permitan ampliar tanto el mercado 
intemo como externo, incre:i1entando las oportunidades de inversion de corto y largo plazo. Esto 
se puede fomentar mediante la utilizaci6n de credito de fomento sectorial y selectivo. y mediante 
un adecuado clima y tratamiento de la politica fiscal que prorrueva e incentive niveles adecuados 
y eficientes de inversion y de reinversi6n. 

D. DESARROLLO DE UNA !MAGEN OBJETIVO 

Para formular la Imagen Objetivo que resuelva la problematica del financiamiento en el mediano 
plazo. se trabajo en base de una metodologia conceptual que contempla las siguientes caracteristicas: 

a. El diseno de la IMAGEN OBJETIVO (1·0) siempre surge de la confrontacion con el analisis 
detallado y prof undo de una SITU AC ION ACTUAL, es decir, es un constante proceso de Diagnosis 
y Prognosis. Estas se enriquecen y condicionan mutuamente pues tanto el diagnoslico exige el 
tratamiento de nuevas variables en la l·O, como ~sta exige nuevos campos de analisis de la 
situaci6n actual. 

b. El diseno de una l·O sin el estudio del importante rol que tieneri cada uno de los AGENTES 
ECONOMICOS seria un ensayo incompleto, pu~s se ha visto que estos tienen en el Peru como 
en otros paises, mecanismos de presencia en el diseno y la ejecucion de las politicas. 

Los principales Agentes identificados en este analisis son: el Estado. las lnstituciones (ya sean 
estas privadas o publicas). las Familias y Empresas. El rol que desempenan las ultimas, sobre 
todo en los ultimos anos. no ha sido valorado y estimado en su aut~ntica dimension. Lo que es 
una de las causas que explican el fracaso de much as iniciativas de pol iii ca. 
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c. El proceso de diagnosis ha corrprencfldo el analisis de los siguientes ocho aspectos. la Politica 
Monetaria, el Sistema Financiero, el Mercado de C<1pitales, ei Financiamiento Extemo. la 
Estructura de Financiamienlo Empresarial, el Costo de Financiamienlo, la Fuente de Financia
miento y ~s Requerimientos de Financiamiento. Deniro de cada uno de ellos se ha realizado el 
estudio de las s;iuaciones. las concepciones y los roles que actua!mente definen y condicicnan 
el comportamiento de la economia en general. 

Un autentico y realista diagn6stico siempre debe contemplar el analisis de los principales 
problemas de la situaci6n actual, y de los Ii mites que eicisten y que podrian condicionar su posible 
reestructuraci6n. 

d. Por su lado, tratando de def111ir la 1-0, el proceso de prognosis contempla los misrr.os ocho 
aspectos del punto anterior. Este Deva inherente a si, la necesidad de plantear y disenar nuevas 
situaciones, concepciones y roles que permitan alcanzar al pais en el mediano plazo. un mejor 
nivel de desarrollo econ6mico y social. 

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

i. La situaci6n actual es dincimica y esta condi:ionada por las circunstancias cambiantes del 
contexto actual. Por su parte, la 1-0 es tambien dinamica pero estci condicionada por el marco 
conceptual del modelo que la define y se intenre alcanzar. La 1-0 se encuentra en un constante 
equilibrio inestable. 

ii. La 1-0 debe irrpregnarse de un alto matiz ot:jetivo dejando de lado los criterios subjetivos de 
los que la disenan e implementan. Aqui se debera evitar el riesgo de confundirla con una utopia. 
que tiene como caracteristica principal de que no puede ser concretizada ni alcanzada jamas. 

iii. Debe ser viable y accesible, lo que complementa el punto anterior, para lo cu al deben definirse 
las vias por las cuales esta 1-0 puede ser lograda. 

iv. Por lo tanto, es un escenario deseable )'viable, enmarcado en un modelo definido por 
parametros macrobcisicos. internos y externos (sociales, econ6micos, politicos. y tecnol6gicos. 
Este escenario implica, necesariamente, un nivel de desarrollo y crecimiento positivo y signi
ficativo, respecto a la situaci6n actual. 

v. Debe ser plenamente cuantific.able y cualilicable porque la unica manera de darse cuenta de 
que una 1-0 se esta concretizando es evaluando peri6dicamente su proceso de realizaci6n. 
Para lo cual necesartamente se necesltan de variables que puedan expresarse como met as de 
acuerdo a la evoluci6n de su comportam.ento. 

vi. Complementando la primera caracteristica, se puede afirmar que toda 1-0 debe presentar un 
margen de flexibilidad que le permita adecuarse a posibles cambios en el marco conceptual. 
La existencia y tolerancia de este margen podra ser evaluado mediante la realizaci6n de un 
analisis de sensibir.dad a las principales variables de la 1-01. Para enriquecer la definici6n de 
toda l·O se puede realizar un analisis comparativo con las realidades de otros paises. que se 
hubieran interesado portratar el tema del financiamiento del desarrollo, y de sus aspectos mas 
importantes. 

vii. Para enriquecer la definici6n de toda 1-0 se puede realizar un analisis comparativo con las 
realidades de otros paises. que se hubieran interesado por tratar el tema del financiamiento del 
desarrollo, y de sus aspectos mas importantes. 

f. El enlace entre la SITUACION ACTUAL y la 1-0 son, sin lugar a duda, las POLITICAS y AC· 
CIONES, las cuales son las encargadas de lograr en el corto y mediano plazo los resultado!'. 
definidos y esperados en la 1-0. 

g. Estas POLITICAS deben cumplir tambien con cicrtas caracteristicas. entre elfas: 

i. Las politicas pueden ser concebidas de dos maneras por un lado. como un con1unto de 
definiciones que establecen el marco te6rico de una acci6n. y por otro lado, como un paquete 
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de acciones orientado. a traves de pautas y procedimientos. al logro de determinados ot-jetivcs 
definidos. 

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

Por otro lado, todas las politicas deben tener un enfoque obligatorio de visi6n del conjunto de 
la '.?COnomia y presentar los posibles electos y condicionamientos sobre ella. 

iii. Aparte de la caraderistica anterior, se debe buscar compatibitizar las politicas en el ambito 
tefl\J()ral, es decir, las de corto con las de largo plazo, lo cual result a bastante import ante porque 
es la t'.mica manera de que ~e 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 largo plazo. y el enlace {o articulaci6n) y la transforrnacion del caracter e 
intensidad de las politicas. 

iv. Las politicas por su aspecto cualitativo y su ambito de aecion pueden serglobales. si se refieren 
al conjunto de la economia, o sectoriales si regulan el funcionamiento de un determinado sector. 

En ese sentido, las politicas antes de ser implementadas necesitan ser evaluadas en sus 
electos, tanto en su ambito sectorial, como en su ~;mension global, de tal manera que se evite 
encontrar efectos contradictorios entre ellas. 

Asimismo. se hace necesario evaluar los electos que pueden tener ciertas politicas sectoriales 
aplicadas y dirigidas a cierto sector especifico, en otros ambientes y sectores de la economfa, 
porque pudiera ser que en otra dimension la politica pueda ocasionar efectos distintos a los 
definidos en su diseno. Ademas. las politicas globalcs deben evaluarse. en sus efectos. en 
cada uno de los sectores econ6mico-produclivo del pais. 

v. Considerando otro aspecto. definiremos como PROGRAMA al conjunto de medidas de politica 
que se P.ncuentran plenamente articuladas. 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 paquete de palfticas que responden a una Estrategia. 

h. Una ESTRATEGIA se considera un planteamiento de politica de corte coyuntural que va condi
cionanclo y hacicndo posible una transformaci6n paulatina de estructuras econ6micas de la 
situaci6n 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 la filosofia y criterios acentados por el que las disena y 
ejecuta. 

Las estrategias son de largo plazo. frente a las tc\ctica; que responden a accior.es inmediatas y 
son de un matiz cortoplacista. 

Est as definiciones han sido desarrolladas con el fin de contribuir en el desarrollo de an~lisis de diseno 
de la presente investigaci6n y sirven de marco co11ceptual y de ayuda en la posible ejecuci6n de las medidas 
de politica propuestas en cada uno de los capitulos siguientes. 

Asimismo, se puede scna1ar queen cada uno de los capitulos siguicntes se ha procedido ha definir. 
tanto la lmagen·Objetivo y sus compcnentes particulares para cada caso, como tambien las Politicas y 
Acciones que harian posible su realizaci6n. 
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Ill. LA POLITICA MONETARIA 

A. INTRODUCCION 

En el Peru la concepci6n, definici6n y ejea.ici6n de la politica monetaria tiene un comportamiento 
preocupante, debido a que ha generado serios problemas en el desarrollo del aparato productivo, corn;:, en 
la economia en su conjunto. 

El principal problema consiste en que la politica monetaria no fue concebida como el principal 
mecanismo dentro de una politica de financianiento 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 desarrollado en un ambiente fluctuante, inestable yen 
algunos casos incoherente con la politica econ6mica, debido a que su definici6n y ejecuci6n ha estado 
restringida por serias ydaninas inferencias de los otros estamentos del aparato ejea.itivo, e incluso legislativo. 

Asimismo, el Gobiemo 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 monetaria y su principal instrumcnto, que es la tasa de interes, se deteriore en su naturaleza y resulte 
totalmente ineficaz en la asignaci6n de los escasos recursos de la eoonomia. 

Por Ultimo, P.I limitado desarrollo del Sistema financiero y de SUS instituciones en los Liltimos anos ha 
sido determinante para que los efectos multipficadores de las variables monetarias sean bastantes reducidos. 

El presente capitulo, luego de analizar las caracteristicas def desarrollo reciente de la politica 
monetaria, pretende definir los aspectos conceptuates que la deberian determinar: en el fin de que se la 
conciba en su dimensi6n autentica e integral dentro de los lineamientos de la politica del gobiemo. 
considerando ademas. su contribuci6n para el desarrollo econ6mico y productivo del pais. 

B. CARACTERISTICAS DE LA POLITICA MONETARIA EN EL PERU 

La politica monetaria en los ultimos veinte anos, en el Peru, 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 caracteristicas son: 

a. La politica monetaria nunca ha sido concebida dentro def marco de la politica econ6mica en 
general, sino se ha presentado aislada y desarticulada de los linearnientos de politica del gobierno. 

b. El 6rgano que deberia deli near y ejecutarcon autonomia la politica monetaria es el Banco Central 
de Reserva. Pero, 6:1 muy raros casos, esto ha sido realidad debido a la intervenci6n del ejecutivo. 

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

d. Lt.:'~ criterios de asignaci6n sectorial estuvieron ausentes en le: determinaci6n de la polftica 
monetaria y esto ha permitido que los sectores productivos en algunos casos presenten serios 
deficits de financiamiento, que hubo que subsanarlos con politicas de emergencia, a un costo 
econ6mico alto. 

e. El sistema financiero en el Poru resulta ser en algunos casos una variable end6gena sin relevancia 
significativa dentro de la politica monetaria, porque su nivel de intermediaci6n y su potencial 
multiplicador son bastante reducidos. En este sentido, se tiene que admitir que la polftica 
monetaria, en algunos casos. result a ineficaz debido a que gran pMe de la liquidez se encuentra 
fuera del Sistema formal de financiamiento. 

Se puede senalar que la politica morietaria, mas que servir para dinamizar y hacer crecer la 
intermediaci6n financiera, ha dCSincentivado y, aun m~S grave, ha pcrmitido SU ~ignificativa 
contracci6n. 
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f. Lo~; instrumentos de la politica monetaria han sido utilizados con tal caracter de desorden y sin 
co'1erenda alguna, que han perdido eficacia en sus efectos; desvi:tuandose su esenda lunda
me-ntal y la naturaleza en sus resultados. 

g. En una economia cada vez mas espeaJativa como la peruana. ante la disminuci6n del ritmo de 
acumulaci6n, utilizandc el esquema Keynesiano, el motivo Transacci6n de la Demanda dE: Dinero 
ha disminuido, reforzandose el moti·IO de Precauci6n y Especulaci6n; raz6n por la cual la 
relevancia de la politica monetaria se ha incrementado. 

h. Sin embargo, en los ultimos anos ha surgido un instrumento altemativo y que adquiere cada vez 
mayorimportancia: el mercadode divisas. Esto se ha dado, que ante una tasa de interes negativa. 
con inftad6n alta y caida persistente del ingreso, este mercado se ha convertido en una ahemativa 
interesante, especialmente cuando representa un mercado rruy liquido, de ta.cir acceso y cuya 
inlormaci6n se obtiene con facilidad, lo que no sucede con otros mercados. 

i. Otra caracteristica bastante notoria de la politica monetaria, es que esta s61o se ha limitado al 
arr.bito del sector financiero, dejando de lado el dinamismo de otros mercados como el de ta 
inversi6n de riesgo, el de capitales, y el mercado monetario, en general. 

j. Se percibe la existencia de un conflicto entre la politica monetaria y la politica de inversi6n, debido 
a que los incrementos de la tasa de interes promovieron masque todo un leve aumento del ahorro 
financiero, desalentando a su vez, la ;nversi6n productiva. Ademas. en este sentido, el sistema 
financiero no apoy6 realmente la capitalizaci6n de la economia. 

k. La politica monetaria ha sido marginada y fimitada de su dimensi6n de mediano plazo, porno estar 
definida como µarte de una politica de financiamiento, que se articula entre el horizonte de corto 
y mediano plazo. 

C. EXPERIENCIA RECIENTE 

En el ultimo ano, por el elevado ritmo inflacionario, la liquidez total del sistema bancario se contra;o 
en 60 por ciento, en terminos reales. Por su parte, la caida de la liquidez en moneda extranjera tambien 
condicion6 la evoluci6n deslavorable de la liquidez global. 

A esta situaci6n se anadi6 la continua disminuci6n de la intermediaci6n de ahorro, debido a ra 
persistencia de tasas de interes reales negativas y al incremento de las expectativas inflacionarias. Esto se 
rolleJO en 11 lncremento por parte del ptlbllco de la preferenda por cl~ulante (que pas6 en el ultimo ano d~ 
35 a 42 porciento) con la consecuente disminuci6ndel multiplicadorbancario de 1.51a1 .48. Elanatisis de 
la velocidad de circufaci6n def dinero en 1989, confirma la apreciad6n anterior sobre expectativas 
inflacionarias. al registrarse un incremento de 156 por ciento. 

En consecuencia, el acelerado deterioro de la capacidad del sistema bancario, para captar los 
excedentes de liquidez y ahorro se viene reflejando en el coeficiente de monetizaci6n de fa economia 
(Liquidez total dividido entre la producci6nde bienes y servicios). quese ha reducidode 15.6a12.5 porciento. 

Estos facto res actuaron de manera negativa en la canalizaci6ndel credito total tanto al Sector Publico 
como al Sector Privado. En el primer caso, los menores flujos crediticios estuvieron dirigidos a cubrir los 
movimientos de caja def Tesoro Publico, al pago de la deuda externa ya otras cuentas compensatorias, 
observiindose una caida real anual de 80.1 ~r ciento. 

En el segundo caso, como resultado de la disminuci6n del ahorro financiero, de la elevaci6n de las 
tasas activas de interes, de la desacel~raci6n de la actividao econ6mica y menor disponibilidad de lineas de 
credito internacionales, la actividad prlvada recibi6 un menor ffujo crediticio que se refleja en una contracci6n 
de 67.1 por ciento. 

Finalroente, es importante mencionar el sustancial incremento de las perdidas en que incurri6 el BCR 
al financiar los continuos dilerenciafes cambiarios y financieros producidos por la aplicaci6n de tipos de 
cambio multiples y de tasas de interes subsidiadas. La cifra nagativa en 5,818 millo'les de intis a Diciembre 
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de 1987. ascendi6 en Diciembre de 1985 a 438,581 millones de inlis, con los que se otorgaron creditos al 
sector J)Ublico y a los bancos de fomento, especialrnente al Banco Agrario. 

D. ELEMENTOS PARA El DISENO DE UNA POLITICA MONETARIA 

Teniendo en ruenta lo senalado anteriormerne. se pueden establecer algunos elementos que 
permitiran el diseno de una adecuada politica monetaria. Los mas i111X>rtantes son: 

a. Debe entenderse que la politica monetaria debe ser definida e implernentada, enrnarcandola en 
el contexto de una politica de financiamiento macroecon6mica, la cual a su vez responde a los 
objetivos de la politica econ6mica y de gobiemo, definidas respectivarnente, siguiendo un orden 
de jerarquias de adentro hacia afuera. Es necesario subrayar, que el tener en ruenta al contexto 
macroecon6mico vigente, no implica que la politica rnonetaria debe estar condicionada a el, 
porque ella debe tratar de establecer su propia dinamica. 

b. Con el fin de lograr la actuaci6n eficaz de los agentes econ6micos, resulta esencial senalar que 
a pesar de la dinamica que iR1JOnen los procesos y los cambios del entomo. debe buscarse el 
predorrinio de una l6gica econ6mica de estabifidad y planificacion, al rnenos en el mediano plazo. 
En este sentido, no debe confundirse estabifidad con dinamismo, ni politicas con estrategias. 

c. La Polftlca Monetarla. esta destinada a regular el funcionamento de los mecanismos financieros 
y no financieros, a traves del rnanejo de instrurnentos tales como: la oferta monetaria, la liquidez. 
el cr&frto global y selectivo, la tasa de interes 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 la economia en su conjunto. 

d. En enlace que tiene la polilica monetaria tiene su enlace o via de actuaci6n sobre la politica 
econ6mica, a traves de la politica de fin.anciamiento. Por eso. at no definirse esta ultima. su 
implernentaci6n esta dl?sarticulada de los otros aspectos de la economia en general, como de su 
dimensi6n estructural. 

e. La naturaleza de la Polftlca de Flnanclamlento es de mas largo plazo que la monetaria. es decir. 
se centra en el manejo de la estructura de financiamiento de la economia. Tiene co mo objetivo 
regular y condicionar el funcionamiento de los distintos sistemas involucradcs. y de sus 
instituciones y mecanismos. Ademcis, esa politica tiene su cimbito de acci6n sobre la estructura 
de la economia y del sistema, sobre la organizaci6n y funcionamiento de los intermedianos, sobre 
los mecanismos utilizados para la canalizaci6n y transformaci6n del ahorro en inversi6n. y sobre 
el financiamiento de los diversos sectores econ6micos y sociales. 

f. Asimismo. la politica monetaria trasciende el c\mbito de los mercados financieros e infiuye en la 
evoluci6n de las empresas. Pues por medio de las regulaciones en los mercados de 
financiamiento se afectan tambien las decisiones empresariales de corto y largo plazo que 
comprometen la producci6n y las inversiones. A est a posici6n de las autoridades monetarias debe 
dc\rsele la importancia debida, con el fin de orientar de forma eficiente el comportamiento de los 
agenles econ6micos. 

g. Finalmente, la competencia y responsabilidad en la IOIT'a de decisiones recae en los 6rganos del 
Legislativo y Ejecutivo a los quc constitucionalmente le cor~espondP. dingir la gesti6n de los 
asuntos publicos. A nivel politico la autoridad financiera y monetari<i como poder y co mo funci6n 
politica corresponden al Gobierno bajo la fiscalizaci6n def Parlamento. A nivel tecnico operativo 
y ejecutivo, con niveles de mayor a menor autonomia, la ejercen por delcgaci6n tacita de la 
Constituci6n, los organismos de reoulaci6n (Banco Central de Reserva). y de supervision y control 
del Sistema financiero (Superintendencia de Banca y Seguros y la Comisi6n Nacional SupP.rvisora 
de Empresas y Valores). 
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IV. EL SISTEMA RNANCIERO 

A. INTRODUCCION 

El Sistema Financiero, a traves de su estructura y funcionamiento se Ct:\nstituye en uno de los 
aspectos rN$ i"l>Ortantes para el logro de los objetivo., y metas deldesanollo econ6mico y social. Asimismo. 
seglin se puede Observar en la evoluci6n econ6mica de los paises, pocas veces se plantea la poSlbilidad y 
neceSidad de realizar una reestruauraci6n integral de su sistema financiero. En la realidad peruana. debido 
al insuficiente proceso de forma00n y acurrulaci6n de capitales y activos. en parte if11)Utable a la ineficiencia 
de este sistema, esta reestructuraci6n es casi imprescincible. 

Conforme a lo definido en los capftulos anteriores, se puede afirmar que el sistema finaneiero no 
cumple eficientemente con su rol principal, que es el de canaizar y transformar 6plima y oportunamente 
nivetes de ahono en inversi6n proclJctiva, por lo que se ruestiona IOs aspectos ~oos que sustentan la 
actual intermedaci6n financiera en el pais y el desarrollo financiero alcanzado. 

Una rcestructuraci6n del sistema, en el caso peruano. debera comprender cambios estructurales y 
reformas en aspectos tales como su marco orgarizacional y estructural, sus elementos institucionales, sus 
organismos e instituciones, la normatividad que lo condiciona, y sus aspedos operativos que caracterizan 
sus relaciones con el resto de los agentes econ6mieos. 

Algunos objetiws se podrian senalar con el fin de establecer una aderuada estructura financiera 
(institucional, instrumental, y operativa o de servicios). El sistema financiero deberia lograr: un adecuado 
y 6ptimo nivel de monetizaci6n de la econofTlia; una 6ptima intermediacidn en la moviizaci6n de los recursos 
a traves de mecanismos CO:"Jl>etitivos y rentables; un eflCiente manejc> de los agregados monetarios que 
aseguren el crecimiento integral y estable de la economia en el mediano y largo plaza y: por jttimo, un 
cesarrollo financiero descentralizado y democratico, pennitiendo el acceso de todos los estratos empresa
riares sin distinci6n. 

El objetivo Msico consiste en transformar el sisterna financiero en un mecanismo eficiente y 6plimo, 
que incentive la c.reciente canalizaci6n del dnero y del cr~to al financiamiento de las actividades produdivas 
senaladas coma prioritarias por los lineamientos de la politica econ6rrica global. La secuencia metodo16gica 
uti~zada con el tin de obtener este objetivo presenta siete etapas y se grafican a continuaci6n. 

B. EVOLUCION INSTITUCIONAL 

En las ultimas dtk:adas, el sistema presento una evoluci6n dinc\mica, en terminos de creaci6n de 
nuevas entidades; de cambio de la propiedad entre el sector privado y estataf; y de ampliaci6nde la estructura 
da las entidades existentes (apertura de sucursales y agendas). 

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 
industrial. y el Banco Central Hipotecario orient ado a canalizarrecursos hacia el sectorvivienda. comenzando 
una efectiva eicpansi6n con fa creaci6n de importantes bancos del sectorpUblico como el Banco de la Naci6n; 
y del sedorprivado como los Bancos Regionales y los Bancos de Fomento en la industria de la construcci6n. 
Ade mas. se fortalecieronsignificativamente las asociaciones mutuales. asi como las cooperativas de credito. 

A fines de la decada citada ya comienzos de los anos de 1970 se cre6 la banca asociada al Banco 
de la Naci6n (Banco Popular, Continental e Internacional) con lo que se modific6 la composici6n patrimonial 
de dichos bancos, convirti~ndolos en Bancos del Estado. Ademas, se cre6 la Comisi6n Nacional Supervise ·a 
de Empresas y Valores, y la Corporaci6n Financiera de Oesarrollo. En 1977, el gobiemo decide autorizar el 
establecimiento de bancos multinacionales con participaci6n de capitales exrranjeros, liberando una 
restricci6n establecida en 1971, que regulaba que los bancos que se establecian despu~s de esa fecha 
deberian pertenecer integramente a invP.rsionistas nacionales. 

I I I 11 
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SECUENCIA DEL ANALISIS DEL SISTEMA FINANCIERO 
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El analisis de !a evolucion de las instituciones financieras no bancarias, a partir de 1970, muestra un 
crecimiento significativo, principalmente en el numero de companias financieras establecidas (principalmen
te dependiente de alguna compania bancaria especitica) y de almacenes generates de dep6sito. 

A partir de 1980, se establecieron en el pafs varios bancos extranjeros sabre la base de las normas 
existentes. Paralelamente, el gobiemo dict6 un conjunto de medidas que se orientaron a lograr un nuevo 
ordenamiento de entidades financieras, promulgando nuevas leyes organicas para instituciones como la 
Superintendencia de Banca y Seguros, la Comisi6n Nacional Supervisora de Ernpresas y Valores, el Banco 
de la Naci6n, etc. 

Los sustanciales cambios ocurridos en la infraestructura del sistema financiero durante las ultimas 
tres decadas, con la creaci6n de nuevas entidades o la modificaci6n de las existentes, evidencian la 
tlexibilidad Que tiene el sistema para adaptarse a la coyuntura econ6mica, y su facilidad de adecuarse a 
ciertas reformas. 

C. DIAGNOSTICO COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL 

Un breve analisis de la evoluci6n del Sistema Financiero en la ultima decada. permite observar los 
siguientes aspectos: 

a. Todas las variables rnonetarias de la economia han experimentado una reducci6n prornedio en 
terminos reales de 68 por ciento, explicado por el escaso dinamisrno que present6 este sector. 

b. La liquidez total del Sistema Bancario decreci6 de 1980 a 1988 en 67 por ciento. la Oterta 
Monet aria (liquidez en moneda nacional solamente) en 69 por ciento, y la Emisi6n Primaria en 66 
por ciento. Esto muestra la evidente desmonetizacion de la economia que alcanz6 un ritmo 
promedio anual de 8 por ciento. 

c. El circulante decreci6 en 58 por ciento. Este proceso relacionacfo con una contracci6n mas aguda 
de la Oferta Monetaria, permiti6 que la prefe;encia por el circulante expandiera de 32 a 42 por 
ciento. Dos facto res influyeron en este comportamiento. el ritrno de inflaci6n y la presencia escasa 
del Sistema Financiero. 

d. El ahorro financiero, que contiene los dE'p6sitos en el Sistema Financiero de corto y largo plazo. 
en moneda nacional y extranjera, tuvo una contracci6n real significativa. De esta manera. su 
participaci6n en el Producto Bruto lnterno (P.8.1.) del pais decrecio drasticamente de 20 a 6 por 
c1ento; debido al mantenimiento de tasas de interes reales nrgativas, como por la escasez de 
activos financieros que aseguren una rentabilidad estable en el mediano y largo plazo. 

e. La composrcion del cuasidinero con respecto al tipo de rnoneda en que se concre:iz6. se puede 
precisar que el de moneda nacional tuvo una reducci6n mayor que el de rnoneda extranjera. 
mientras que el primero decreci6 en 78 por ciento, el segundo lo hizo en 62 por ciento. La 
participaci6n de los dep6sitos a plazas en moneda domestica en el total del cuasidinero decreci6 
de 45 a 32 porciento, en favor de losde moneda extranjera. En el anode 1984. enque el proceso 
de deva!uaci6n y los instrumentos del Sistema incentivaron fuertemente la OOlarizaCi6n de la 
economia, los dep6sitos en moneda nacional representaron s61o el 29 por ciento def total de 
dep6sitos. 

:. El cuasidinero en moneda extranjera, en el periodo de analisis cuantificado en d61ares experimen
t6 una contracci6n de 40 por ciento, at pasar el saldo de 1, 138 a 687 millones de d61ares. En el 
ano 1984. esta cuenta habfa alcanzado la cifra de 1,712 millones de d61ares. 

g. Las Reservas lntcrnacionales Netas (AIN) del sistema alcanzaron por su parte a 1~88 un saldo 
negativo de 154 millones de intis, es decir de 308 millones de d61ares. luego de haber s1do a fines 
de 1985 de 1 .383 millc:.nes. La inestabilidad en el mantenimiento de una polilica cambiaria que 
permita asignar las di1Jisas a la economfa con critcrios de eliciencia y produclividad es la raz6n 
principal qui:? explica esta situaci<'in. 
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CUADR04.1 

COMPORTAMIENTO OE LAS PRSNCIPALES VARIABLES MONETARIAS (1) 
(Millones de lnlis de 1980) 
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h_ Con respecto a la co~sici6n de la tiquic!ez del sistema bancario por tipo de moneda. la de 
moneda nacional tuvo una contracci6n en termnos reales de 39 por ciento, al pasar de 536 a 328 
millones de intis_ Aun asi. la participaci6n de esta cuenta en el total de la liquidez def sistema se 
increment6 de 43 a 79 por ciento, debido a que la liquidez de moneda extranjera decreci6 a un 
mayor ritmo ( 88 por ciento)_ 

i_ El desarrollo de la Oferta Monetaria (liquidez en moneda nacional) con respedo a los plazos. 
muestra que los dep6sitos a plazos (cuasidinero) decrecieron en su participaci6n de 37 a 25 por 
ciento del total. Esto incfica que la parte corriente de la oferta tuvo una mayor participaci6n. debido 
a que el rendirniento de los dep6sitos y acti"'OS financieros no compensan la creciente pera1da del 
poder adquisitivo del lntL 

i- Lo precisado se confirma en la evoluci6n del multipticador bancario, que grafica la capacidad d~I 
Sistema bancario de aumentar los efectos de los recursos financieros a traves de la intermedia
ci6n_ Este ratio durante el periodo decreci6 de 1 _60 a 1-48, luego de haber alcanzado en diciembre 
de 1982 el nivel de 2_53_ Este ratio es un marcador de la eficiencia operativa del sistema. por lo 
que su dr~stica reducci6n, muestra los bajos riveles de produdividad con que adualmente esta 
funcionando el sistema bancario_ 

k_ Las colocaciones totales del sistema bancario, sin induir las operaciones del Banco de la Nacion, 
experimentaron entre 1986 a t 988 un decrecimiento en terminos reales de 67 por ciento. En este 
misrno lapso, las colocaaones en moneda nacional decrecieron en su participaci6n dentro del total 
de 73 a 41 por ciento, que se explica por el importante incremento del tipo de cambio. que vino 
acompanado por una sustancial contracci6n de la intermediaci6n de recursos provenientes del 
publico por parte del sistema. 

I. La evoluci6n de las colocaciones del sistema bancario por el t1po de entidad que la ejecut6 
podemos senalar que la banca comercial pri·;ada y asociada que brinda principalmente financia
mie11to de corto plaza o capital de trabajo, experiment6 una mayor participaci6n en el total, al pasar 
de 51 a 64 por ciento. 

m. Por su parte, las colocaciones de la banca estatal de fomento, incluyendo el Central Hipotecario 
(prestarno para viviendas) decrecieron en H~rminos reales a una mayor velocidad que el promedio, 
es de cir en 67 por ciento. Oebido a la drastica reducci6n de las operaciones activas de los Bancos 
Industrial y Agrario, que se redujeron en promedio en 86 por ciento. por la menor canarrzaci6n del 
crMito del Banco Central de Reserva. 

n. Las operaciones en el Sistema Financiero total {Sistema bancario mas no bancario) reflej6 entre 
1984 y1988, la misma tendencia en la evoluci6n de sus principales variables: la parte corriente 
de la liquidez creci6 en su participaci6n de 24 a 4€ por ciento (influenciado por el mayor nivel de 
circulante), el cuasidinero en moneda nacional decreci6 de 55 a 41 por ciento en favor del de 
moneda extranjera. Por el I ado de la oferta, se mantuvo el deterioro de la RIN y del Credito al sector 
privado. 

o. Con respecto a las principales cuentas monetarias del Banco Central de Reserva se deben hacer 
cienas precisiones de su evoluci6n en el periodo 1964 -1968: 

La emisi6n primaria se redujo en 26 por cienlo. 
El circulante en relaci6n con la emisi6n primaria decreci6 de 71 a 62 por ciento en los ult1mos 
cuatro anos. en favor de los dep6sitos an m.n. 

- El nivel de RIN muestra un deterioro mas amenguado que el ocurrido en el sisterr.a bancario 
en su conjunto. 
El endeudamiento neto de largo plazo con el exterior ha sido relativamente m3s negativo. 
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GRARC04.2 

CONSOLIOACION DE CUENTAS DEL SISTEMA BANCARIO (1) 
(Millones de lntis constantes de 1980) 
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CUADR04.3 

COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 1986-1988 
(Millones de lnlis constanles de 1986) 
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ihpateuno 

ESTAT .FOllENTO 

A;ru10 
lnau;trid 
!ltnuc 
\11v1<,1d1 

====== ====== :::.:.: 

1,!n 1,172 ].l 

15,5u5 4,967 20,472 45.7 

10,14'1 
l,215 

Ii& 
l, 74l 

254 10,60] 2l.7 
2,581 5,796 12.9 
2,1]2 2,130 5.2 

1,143 l.9 

car.E~C. All!IRROS 15,975 7,01] 22,988 51.l 

cc" ~F.fR!NC.LlllA 12,221 6,132 18,353 40.9 
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51 299 0.7 
44 477 1.1 

260 1,044 2.3 
n m o.6 

I•l 443 1.0 
145 537 1.2 

ll 843 1.9 

II.I 11.E tot AL 1 87186 

ll,661 11,132 42,793 100.0 -4.5 
====== ====== 
1,942 1,942 4.5 41.5 

14,435 l,883 11,lll 42.8 -10.5 
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;·.~NiE : Sl!f'ERlllTENDENCIK DE BANCA Y SE&UROS Y ESTAD:JS flllAllCJEROS DEL llP 
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CUADR04.4 

CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA RNANCIERO _, 
\En milones de lntis de 1984) 

Dic.84 Jul .85 Dic.85 Dic.86 Dic.87 D1c.6E 
---------------

I. RESERVAS INTERN~. llfTAS b,28:? 5,:?18 7,46l 2,869 295 (9~:,; 

(aillOfttS de dol•resJ (1,10lJ 1868} U, l8lJ (866) (81J (- ~Clll 

A. Activos U,Ol4 11,303 13,J5l 6,988 5,176 4,ce~ 

S. P•sivos 6,752 6,085 5,890 4,118 5,081 5,419 

II. EID.llETO £1T.LAR60 Ptazo 21 (l,7601 n,no1 (2,671) (1,293) 11,208} IS~bi 

(aillones de dol•resl (-727) (-642) (-600) (-390) 1-llOJ (-17tl 

A. Creditos 1,Jll) 895 1,4J4 1,329 1,087 524 
8. Obh9icionrs 5,070 4,325 4,111 2J622 2,295 1,0~9 

Ill.CREDITO INTERNO NETO 1611138 12,836 11,713 15,076 17,445 1,53'i 
A. Sector Publ1co l/ 2,549 838 1,708 J,175 6,010 l,~1iJ 

8. Sector Priv•do 16,072 12,867 12,855 ll,747 13,098 4,05~ 

C. Otr•s Cuent•s (1,9831 IBbil 12,8511 U ,845) (l ,663) 1,-.;5 

IV. LlOUJDEZ SIST. FINAJIC. 19,161 14,624 16,4i9 16,652 16,532 6,iud 
A. DINERO 4,537 l,lbl 5,782 7,356 8,365 2,7t4 
1. Bill.J aon.en circul. 2,488 2,085 l,ll2 J,844 4,628 1,:1~ 

2. Dep. • l• vist• 1/n 2,049 l,276 2,651 J,512 J,737 1,11: 
8. CUASIDINERO 14,624 11,264 10, 717 9,296 81167 l,~li3 

1. En 1/n 5,232 J,!n 5,7ll 7,198 6,519 1,!5! 
2. En a/e 9,192 7,891 5,005 1,899 1,648 1,952 

ta1llones de dol•resl 11,649) 11,ln! (927) IS72J 14511 (642• 

l/ Co1prende I• tot•lid•d de optr•c.•in•ncit••s que re•liz•n l•s institucion1s b•nc•r. 7 no b•nc •• 
2/ Deud•s • aas de un ina. 
l/ lncluye FOUAf'S y COFIDE y depositos par ref inint1icion dt 1983 1 1984. 

FUENTE : BAl:C!J CENTRAL DE RESERVA 

p. La dstribuci6n geogr&tfica de las colocaciones y los dep6sitos del sistema bancario comerdal y 
de ahorros, muestra dos aspectos muy lmportantes: alta concenrraci6n espacial que caracteriza 
al slstema bancario en general, y la agudizacl6n de este J:roceso en tos uhlmos cuatro anos. En 
este sentido, el 7 4 por dento de los dep6sitos totales es generado en el Distrito Financiero de Lima 
Metropolitana (incluye solamente la ciudad de Lima y el Callao), y el 90 por clento del total de las 
colocaciones sa reaRzan en el mismo distrito. Esta reafidad se confirma al observar la relaci6n de 
colocaciones sobre dep6sltos de la Capital, que es de 81 porciento es decir 150 por ciento superior 
a la relaci6n promedio de ros otros distrftos que es di! 33 por ciento. 

q. La descentrafizacl6n financiera resulta crucial para concebir una auMntica politics de desarrollo 
regional. Las medldas lmplementadas s61o han servldO para reallzar una descentrallzaci6n 
adminlstrativa y no operatlva. 

r. Con respecto al nlvel dB colocaclones por actividad productiva se observa que sn el pertodo 80· 
88, •sta ha f avorecido de manera notorla a la lndustrla mar.ufacturera seguida por la actividad 
comerclal y de construc:d6n. 
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CUADR04.5 

CUENTAS MONETARIAS D~L BANCO CENTRAL DE RESERVA 
(En rrulbnes de lntis) 

Oic.1'184 Jul.1985 Dic.1985 Dic.Ji8b Dic.1967 C.::.1;:: -------- -------- -------- -------- -------- --------
I. RESERVAS INTERNAC. NETAS 11 :i,408 11,ll4 20,813 u,:m 1,4:?2 r l/11,v~lil 

(1illones de dolaresl (1,125) (894) (1,493) (958) 1431 t<~~J 
A. Activos ll,J47 20,050 31,&Jl 25,943 l7,2i0 5~:. ~~1 
8. Pasivos 4,939 8,916 11,018 12,591 l5181ia ·~~. ~97 

II. END.NETO EIT.L~R60 PLAZO u (6Hj (2,276) 12,li94) 11,2119) (1,685i ~:j,lCdJ 
l•illones de dolaresl (-105) (-178) (-14b) (-BJ) (-511 1-b! 
A. Creditos 787 787 2,327 4,236 5,138 11,ov~ 
B. libligaciones 1,426 J,C16l 4,421 5,507 6,823 !4. i~2 

III.CREDITO INTERNO NETO 4,262 7,347 10,844 29,094 88,02il ~:Y,~~1 
A. Siste1a Financiero 2,904 5,l9'i 6,289 12,719 ll,444 2~ii' ~(:~ 

-Banca de Fo1ento 1,91)1 2,857 l,4il B,:i52 22,601 !li,H! 
Banco Agrario 1,027 1,543 1,938 6,690 17,644 'i4,2i2 
Binco Industrial m 1,082 1,160 1,245 1, 77il i,o:i4 
Dtros 135 232 395 617 3,247 15,2ii5 

-Banca Co1ercial 972 2,424 2,1>60 4,000 10,540 a5,o:iii 
-E1presas Financieras 31 118 136 167 243 ., ..,,, 

•I• Ja 

B. Sector publico (netol 31 11,405) (6,149) (1,431) 2,9a9 21,05i 131, i:7) 
C. Otras cuentas netas 2,703 8,097 5,986 13,386 27,5J2 c.:-4 .1114 

IV. DBLl6ACIONES HONETARIAS 10,0Jl 16,205 29,501 41,177 87, 765 6~(1. ~53 

A. EftlSIDN PRIHARIA !,504 5,962 22,093 37,314 78,747 4::'1.B14 
l. Circulante 2,502 4,ll6 8,132 16,435 41,945 :~3,liH 
2. Efec.y depos.1/n 937 1,521 ll,958 20,873 36,678 15.;' 5~1j 
3. Otros depos1tos 41 65 lti5 3 6 124 1, ~7lr 

i. Oblig•ciont1 tn 1/t 6,527 10,243 7,470 l,863 9,018 2111,u1 
'•illones de dolaresl (!,H61 (8211 (5361 (277) (2731 l ~ ~.: i 

1/ Balance que 1uestra las saldos de divisas y oro 1onetario, 1enos las obliQactones a corto pl•:o con el 
e1ttrior y aquellos conctrtaaos para apoyo de ba!anza de pagos. 

2/ Deudas a 1as de un ano pri~cipal1ente con el Bl~, AID y BIRF. 
3/ En Dicie1bre de 1984 se r.onsolidaron cred1tos otorQados al Tesoro Publico a traves del Seo.de Ii Naci:n 

Ade1as se incluye FONAPS y CDFJGE, co10 los depositos por reftnanc1ac1on de 1984. 
4/ ~ partir del 1 de Dctubre de 1985 por Circ.063-85-EF/90 se transfieren los depositos no coaputadJ> ~~r 

encaje • las cuent~s corrientes que las respectivas inst1tuc1ones 1ant1enen en el BCR. 

FUENTE : BANCO CE~rRAL DE RESERYA 
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CUADR04.6 

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

60BlERNO 81'\tiCO DE BAi;:.co". BANCA DE FOllfNTO COFrnE FONAPS BANC, 1 Fl tiA~C. Hllt.L 
I 1) Ui NACION Y FINANC. PRODUCC. VlYIEHnA EN lliJU!U. 

l'i80 180 J5 10 89 19 14 l J 
?C. 
J .. 1.) 

1981 WJ 61 2•) 9t) 19 12 l \) .;~a 

1962 lH 0 7 107 11 10 'S 14 ~~I) 

l'iS!. 427 4 o5 m 0 13 .. n . c. 
i. ~ .... ., 

1'i64 23~ 51 50 n~ l 11 5;) 5?9 

1965 81 ~J 47 'iS {l 7 39 - •T ~"I., 

l'iSb 84 29 53 141 4 7 ~., 1~a 

19B7 253 61 b8 llii. 17 4 0 11 :;r:· 
WJ 

1988 21 52 lO 4b 5 5 0 ~ 1~~ 

(11 ~o incluye la rever~ion de las creditos ~or ref1nanc1ac1on de la deuda eiterna otorgadas al g~b1cri' 53-54. 
FUENTE :BAKCO CENTRAL DE RESERVA 

CUADR04.7 

DISTRIBUCION DEL CREDITO INTERNO DEL SISTEMA RNANCIERO (1) 
(Millones de lntis de 1980) 

SI STEM 61iNCARIO SISTEllA NQ BANCARIO SISTtllil FINAliC!tRO 

---------------------------- ------------------------------ -----------------------------------------
S.Pub.(2) S.Pnv. TOTAL S.Pub.(21 S.Priv. TOTAL S.Pub.(21 S.f'ri;. TQT;.L 

1'180 !66 749 1,n5 89 lB'l 278 474 938 l ,41 ~ 

1'i81 447 919 l ,3bo Jl7 203 320 5b4 1,12~ l ,cd.:i 

19c12 319 1,040 l,l59 l3S 211 34'1 457 l, :'.)l 1, 11 .. a 
msl 349 934 l ,28l 121 145 265 470 J,Olli l,~4& 

1'84 228 1,006 1,234 136 m 260 3b4 l,n1 l ,4'i~ 

lqg5 lb) 784 778 J2b 120 2411 120 91.H l,;i~i 

198b ll6 809 945 88 m 2n 22l q·1 o. I,F1•.t 

19i17 327 758 1,085 96 lbl 2)9 423 921 1,344 

1988 71 242 313 37 43 80 108 285 ~-13 

IEN PCRCENT~JEJ 

SISTEftA BAHCARIO SISTEftA NO BANCARIO SISTEPIA Flt!rirlCIERO 

---------------------------- ------------------------------ -----------------------------------------
S.Put.(21 S.Priv. TOThl S.Pub.(21 S.Priv. TOTAL S.Pub.(2! S.f'rn. TOm 

1980 34.0 /,o.u 100.0 31.8 68.2 100.0 33.6 t.o.4 llill .\·: 

1981 32.7 67.l 100.0 36.6 63.4 100.0 33.5 r.~.5 I(,0.r} 

min.• 76.b 100 ,cj !9.5 60.5 100.0 26.7 ;~.l l•llJ • '' 
19el 27.2 72.B !Ov.O 45.5 R5 100.0 30.4 bl..~ J( 11,t) 

19a4 1a.5 81. 5 100.0 52.I 47.9 100.0 24.3 75.7 !'11j. 0 

11a5 ·0.7 100.7 100.0 5U 49.8 100.0 11. 7 6~.1 !1)i1,.j 

1186 14.4 tl5.6 100.1) 35.7 64.3 100.0 18.8 a1.~ F·• .. •j 

m1 30,2 69.8 100.(i 36.9 63. J 10&.0 31.5 t,9.5 11 ... J.•1 

lidB 22.7 77 ,J 100.0 4b.l 53.9 100.0 n.~ 72.; IV•).\• 

Ill No 1ncluye el rubro de otra; cuentas netas. 
121 La ser1e h• s1do aJustada par la reversion de loi cred1tos por ret1nanc1ac1on de la deuda exter~a otor9ada al 6cb1er~o 

Central. Son c1fras netas (Cred1tos-Depos1tos). lncluye cred1tos FONAPS y COFIDE. 
FUEhTE : BANCO CENlRAL DE RESERVH 



CUADR04.8 

COLOCACIONES Y DEPOSITOS DE LA BANCA COMERCIAL Y 
DE AHORROS POR DISTRITOS FINANCIEROS 

(EstNCtura Porcentual) 
1 9 e s i 9 e 6 i 9 8 1 1 9 a & 

------------------------- ------------------------- ------------------------- -------------------------
No.OflC. COLOC. DEPOS. No.OFIC. CDLOC. DEPOS, No.OFIC. COLDC. DEPOS, No.OFlC, COLOC. DEf'OS. 

NORTE 4.8 0.9 3.7 4.9 1.6 3.0 4.9 1.8 2.7 5.~ 1.1) 2.B 
NOil-CENTRO 7.9 2.0 3.9 7.7 3.3 l.9 7.8 l.O 4.6 9.o 1.0 4.7 
NOR-ORIENT£ 9.5 1.2 2.7 9.4 2.2 3.0 9.1 1.9 3.5 7.7 O.b 2.2 
QRIENTE 4.4 2.0 2.3 4.6 2.3 2.6 4.6 1.7 2.3 4.l 0.1 1.B 
CENTRO 9.9 1.e 4.5 10.l 3.6 5.l 10.5 l.8 5.0 14.5 2.l 4.2 
SUR-ORIENTE 4.7 0.5 1.2 4.9 1.0 1.6 s.o 1.1 1. 7 4.9 O.l l.l 
SUR 7.7 l.O 4.l 7.8 s.o 4.9 7.9 5.9 4.6 7.9 3.l 3.11 
ALTIPLANO 2.8 0.1 o.~ 2.8 0.2 0.6 2.8 0.4 0.7 2.7 "·l (), ~ 

sut-TOTAL 51.7 11.4 23.t 52.l 19.3 25.1 52.5 19.6 25.1 511.9 9,b 2J.\l 

LI llA-1'£ TROP • 48.3 88.b 76.9 47.7 80.7 74.9 47.5 B0.4 74.9 •3.1 ~\).4 79.0 

T 0 T A l 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 101) .o 100.0 lllO.O 

TOTAL No 
llf'IClNAS 1,722 1,850 1,911 1,971 

TOTTAL "Ill. 
II. 1985 15,480 26,378 15,297 24,800 14,688 22,384 7 ,ll20 9,869 

FUENTE : SUPERINTENDEHCIA DE BANCA Y SEGUROS 

.. -
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GRAFICO N• 4.8 

DISTRIBUCION DE COLOCACIONES Y DEPOSITOS 
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0. EL MARCO LEGAL 

Del marco k!gal vigente y que regula actualmente el sistema financiero. podriamos senalar las 
siguientes observaciones: 

a La legislaci6n existente es abundante, excesiva. poco funcional. no articulacfa y se ellQJentra 
demasiado extendda y repetida en ciertos cispositivos, lo que no permite su eficaz aplicaci6n y 
supervisi6n_ 

b. El cumpliniento relativo de lo dispuesto demuestra la credibiidad de los 6rganos rectores y 
supervisores de la adividad financiera. como son el Banco Central de Reserva y la Superinten
dencia de Banca y Seguros. 

c. Con respecto a las normas que regulan la descentralizaci6n financiera, estas no se encuentran 
articuladas ni adecuadas con el proceso de desarrollo regional llevado a cabO en los ultimas 
meses. 

d. Asimismo. un hecho que ha incidido de fon.ia negativa en el desarrolJo del sistema financiero ha 
sido la promulgaci6n de la Ley de Nacionalizaci6n de las empresas bancarias. financieras y de 
seguros. 

e. La legislaci6n existente no ravorecio la consolidaci6n de un sistema financiero eficiente. mas bien. 
este se ha debilitado en lo que a solidez y solvenda se refiere. 

f. Los criterios de prioridades sectoriales establecidos a traves de los coeflCientes de cartera a nivel 
regional. han sido establecidos de forma alejada de la realidad y de la estructura productiva de la 
regi6n determinada. 

g. Las medidas adoptadas no han sido concertadas con cada uno de ios agentes econ6micos 
involucrados en el desarrollo de la actividad financiera del pais. 

h. Las normas de democratizaci6n del credito 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 la evoluci6n del sistema financiero peruano en tos ultimos 
treinta anos. en los aspectos fundamentales de su estructura. de sus principales instrumentos y de sus 
Servicios, se observa serias deficiencias en su desarrollo legal institucional yen su crecimiento operativo. 
cuyas caracteristicas se resumen en: 

a. Conceptual ni instrumentalmente se le otorga el papel relevante que tiene el sistema financiero 
y su evoluci6n en el desarrollo econ6mico y social. Lo que ha propiciado la ausencia de 
coordinacicn entre las decisiones de politica monetaria y financiera con la politica econ6mica y 
los planes de desarrollo. 

b. Deficiencias en el diseno y manejo de la politica monetaria-crediticia. Ausencia de una politica 
de financiamiento general y sectorial. 

c. No ex1ste una especializaci6n funcional de las entida:jes del Sistema financiero. ni una raciona· 
lizaci6n de los instrumentos de captaci6n de ahorro financiero y de canalizaci6n del credito. 

d. Reducicio nivel de intermediaci6n del ahorro {principalmente el privado), debido a que ios activos 
financieros tienen una rentabilidad poco alracliva , un nivel de operatividad y de incentivos 
tributarios limitados. 

e. ReduC'.ido nivel de capitalizaci6n rJe las instiruciones financieras. Este factor. conjuntamenre con 
la escasa intermediaci6n, facilit6 el debilitamiento de los niveles de liquidez, solvencia y solidez 
del sistema 
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ROL DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO ECONOMICO 

AHORRO PtRSOttAL 

AHOUO DE DCPJIISAS - '--t 

. . . 
rl 

AHORRO PUBLJCO -

AHOUO EXTllHO 

-· ln~•rslon -a,i-
duurol lo 

2. noviliz1cion dt 
lltcursos 

3. ntc1nisMo dt Rtn· 
t1bilid1d Econo-
Mi Cl 

SISTEMA 

FJNANCJ:ERO 

Int.erMediacion 

Moneta:ria 

4. OptiMa Asi9n1ci~n 
dt Rtcursos 

- - .. 

V ntMOCrltitiCIOO 
dt los Strviticis 

t. Esptci1liz1eion 
fin1neitr1 

A C 'J' I U )'. DA D ,_..., ECONOMICA 
PRODUCTIUA 

1-

1-

ACTIUIDAD 
~ ECONOMICA 

NO PRODUCT IVA 

t 



\_ 

llUCA D 
H 

VALOIE a 

3olu 
t. 

~ L .. 
s 

CC.IS 
.. CIOM 

5U1PV 
DI DIP 
1 UIL -

. 
H 

, .... 
~. I• 
~Cl Oft 

J.1 ... , ...._ _ 

GRAFICO 4.11 
ESTRUCTURA DEL SISTEMA DE INTERMEDIACION FINANCIER~ EN EL PERU 

SIST~HA D~ IHrERHEDIACIOH VJNANCl~Hn 

~IMISfUIO 
u 

I.:Ofloltlll 
y 

fllllllt:IS 

SISTEllA 

FllUllCIEIO 

., 
i 

i' .. 
,. 

~ 
:1 

l 
_;I 

' 
' 
' 
' 
' 

' ' 

SUPER lllTDIDENC IA 
DEMAY 

SJ:QJROS 

' , .......... ·······························""'r········· 
31 •• .: . 

IUCO • SISrEU 
CEllTIAL 

SISfEllA 
"0 

RESUUtl UNCAllO 
IA!ICUIO 

I 
I I I _J_ I I I 

...... " ~·u a.nu c..,u I•~NIU c~:m·l~·u hi.u1 .. ~., ... Cutrc,.I d• ,.,, ••• 1 .. 
.t. M•fOltc"'ru ~r..~. 

.,.,.,.., F1n•nc 1 trU CNdlh V 
Jo ..... Oiru 1•11. -

............. , !' •..•...•...... : .I 

I NS Tl nx: I CllES 
FINI~ 

~ CIEDIUCI~ 

., 
' 
' 
' ' ' 
' 
I 

' I 
' 
' 
' 
' ,, 

I I 

CWJDE 
c .. ,.,..u 

dt 
Stcudldu u" • .,.,. 

dt ~. 

hflU'OI , ........... ..,. ..... -
rOMrs 

-

............... , 
RINIHDIO 

H 

llllllllJO 

............ ··' 

SISfE/I~ 

PA1VISICIW. 

I ,p ,S, I 
S11h11u •• ,,,..,.., ,, ...... 

____J 
~--

hnco .,,,,.1) 

lA"c• 
ln41U tr1 •I 

lllllft-::1 

""",.. 

IAftCI 

l11v1 """• 

--..----...... 
hocud• 

h•co 
1ri••d• 

dt ..... , , dt 11110 ..... ... , ...... 
I I 
1~ 

l ~ 

Co• or••· 11 t••u 
Pr1nf. '" 

L1.. ltt1ot1•I 

I 
---, 

Sue ·1rt"' '' ••••• '•""'J•r• 

LEY EN IA 

'.I I.I Olk'lt'U~s ~r~s cmM1.ms v 'I01.'\lrl~ 
,. ........ , 
·CJ: Ol!GMl!:l'OS 0£ HCl:ilON Y (OO~Dl ... Y.flj/f 
"········' 

It JI CR<'o1'1NI~ CONTMLOR~ Y ~~~"TIWr 

c::::J OP.('11111~ ortltiHllJOS Ml tJf.0111~ 
Ci 



46 

f. Concentraci6n a nivel de los beneficios de las operaciones crediticias. tanto en personas como 
en grupos empresariales. Este comportarriento algunas veces ha creado problemas de sobre
endeudamiento y de recuperaciones con alto nivel de morosidad que incluso han derivado en 
procesos de liquidaci6n de bancos. cuyos pasivos tuvo que asumirlos. finarmente el Estaoo en 
procura de no desestabilizar aun mas la credibilidad en el sistema. 

g. Aunque existe una gran diversificacion en el marco legal se observa poca articuraci6n y especia
lizaci6n del mismo lo que ha permtido una expansi6n desordenada del sisfema. que no ha 
promovido una amplia y diversificada movilizaci6n del ahorro financiero y su canalizaci6n 
sufiCente y oportuna hacia fines productivos. 

h. Debil y poco innovador papel de los Organismos Aut6nomos Contralores y Normativos (Banco 
Central de Reserva y Superintendencia de Banca y Seguros). 

i. El desarrollo de un proceso, cada vez mas acentuado de centralizaci6n financiera. esencialmente 
en la capital del pais. El marco legal sobre este punto, s61o ha servido para que se proceda con 
una descentralizaci6n superficial (y s61o en la banca del Estado), continuandose con el centralis
mo operativo (de recursos) yen los niveles de autonomia de aprobacidn de creditos. 

j. Los mecanismos financieros utilizados 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. 

k. Los creditos se canafizan y administran sin una correcta tecnica bancaria. lo que es explicado por 
la carencia de niveles de profesionalizaci6n en la direcci6n y administraci6n de ras instituciones 
financieras, en especial las del Estado. 

I. Con respecto al tinanciamiento otorgado a los sectores productivos de la mediana y pequel'la 
empresa se pueden senarar las siguientes caracteristicas: 

• La normatividad que establece el acceso al credito de estos sectores, inclusive la que dispone 
que cada una de las instituciones del sistema deben destinar el 10 por ciento de sus co
locaciones para financiarlos, nose ha cumplido e implementado ni Siquiera en las institucione;; 
pertenecientes al Estado. Esto se puede explicar. en parte. porque la Superintendencia de 
Banca y Seguros (SBS}. no ha cumpfido con el rol que le corresponde de conducir este proceso. 

• Los recursos de las lfneas promocionales creadas con el fin de apoyar a estos sectores. en los 
ultimos dos anos, se han agotado, sin que se renovaran o crearan otros mecanismos de 
financiamiento altemativos. En algunos casos. s61o han quedado vigentes la lineas de credito 
que presentan restricciones a su acceso de forrna expresa. Asimismo, ha incidido tambien. el 
alto nivel de costos operativos en el que se incurren al realizar este tipo de operaciones 

• A traves de la Ley de Industrias vigente se cre6 el Fondo de Promoci6n de la Pequena lndustria 
FOPEI, que permite financiar los requerimientos de este sector tanto de corto y largo plazo. 

• Este fondo presenta claros parAmetros restrictivos, tanro en su operatividad como en su admi
nistraci6n, limitando su acceso s61o a las pequenas empresas (que aportan al Fonda) que se 
encuentran asociadas en los gremios reconocidos por el Registro del Ministerio de ·1ndustria 

• A estos factores. habrla que adicionarles los derivados del bajo perfil en la administraci6n de 
este Fondo, situaciones que han incidido a que despulls de cuatro anos de implemenlaci6n ros 
resullados sean poco satisfactorios. 

• Debido a que los recursos que conlorman el FOPEI se originan en er impuesto de 1 por ciento 
de las vent as que se cobra a traves del Banco de la Naci6n, la transferencia al Banco Industrial 
de esos recursos se ha realizado siempre con notable demora. lo que ha restringido aun mas 
el nivel de financiamienlo. 

• Los excesivos requerimientos de informaci6n legal, tecnica y confable exigidos de parte def 
sistcma bancario para sol;cilar un credito. restrings el acceso al credito de esos sec..1ores. 
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• El problema de las garantias, sigue siendo uno de tos factores mtas relevantes que influye 
negativamente en la gesti6n credticia a esos sectores. Esto se explica porque no esta 
funcionando eftcientemente ningtin mecanismo de otorgamiento de garantias que perrnita a 
estos sectores su facil acceso al credito. 

• El Peru. actualmente, tiene un sistema de garantias para este sector que no funciona. que se 
nama FOGAPI, y esta destinado a las pequenas empresas industriales. Este tondo debido a 
que hace cinco anos no ruenta con recursos que respakfen su nivel de cobertura. ha disminuido 
sustancialmente sus operaciones. Una medida en este sentido se debe centrar en la 
revitalizaci6n de este Fondo. 

• Algunas iniciativas al raspecto han dispuesto la creaci6n de la "hipoteca popular" (en base a un 
nuevo registro predialque tratande sustituir al existente actualmente) y la formaci6n de "fondos 
de garantias· para ser adrrinistrados por el Banco Industrial y COFIDE con el !in de =-esolver 
este grave problema. Lamentablemente. la falta de reglamentaci6n de estas normas no 
perrnite que actualmente entren en vigencia. 

REQUISITOS PARA SOLICITAR PRESTAMOS EN UNA INSTITUCION FINANCIERA DE FOMENTO 
(Personas Naturales o Pequenas, Medianas E~resas Artesanales) 

A. REQUISITOS DOCUMENTARIOS 

1. Soicitud en formulario del Banco debidamenta llenada. Ademas se Hena un tormulario de 
lnformaci6n General (0

) 

2. Fotostatica de la Libreta Electoral, Military T ributaria del titular y de su conyuge en caso de ser 
casado. 

3. Registro Industrial y Comercial. o Artesanal segun sea el caso. o en su defecto constancia del 
Ministerio de lndustria de que se encuentra en tramite (") 

4. Ucencia Municipal, en caso de no tenerla presentar zonificaci6n en tramite del Municipio 
respectivo(0

) 

5. Certificado de Buena Conducta de la Policia i.Jacional. 
6. Ultimo recibo y el contrato de alquiler, o acreditar la propiedad del local (") o de la casa donde 

se habita (fotocopia legalizada de autoavaluo o registro predial) 
7. Fotocopia legafizada de las ultimas dos Declaraciones Juradas de Bienes y de lmpuesto de 

Renta (0
) 

8. Balances de Apertura (para empresas nuevas) (") 
9. Fotocopia del Balance y Estados de Ganancias y Perdidas de tres ultimos periodos present ados 

a Contribuciones. El ultimo de una antiguedad maxima de tres meses. (") 
10. Proforma de lo que se desea adquirir indicando el aporte corresponcliente de la persona o 

empresa. 
11. Proforma de los pagos de derechos de aduana, en caso de adquisici6n de bienes importados. 
12. Estado de Cuentas y Facturas de las maquinas de la empresa, indicando las que estan 

pendientes de pago. (0
) 

13. Pianos, metrado, presupuesto y licencia de construcci6n, si el prestamo a solicitar requiere de 
iJras civiles. (0

) 

14. Fotocopias legalizadas del Testimonio de la Escriti.Jra Publica de Constituci6n y de sus mo
dificaciones si hubiere habido incremento de capital) debidamente inscritos en los Registros 
Publicos y Mercantil. (") 

15. Copia literal de la Conformaci6n de la Sociedad expedida por los Registros Publicos (") 
16. Acta de la Junta General de Accionistas o Socios donde se acuerde solicitar el pres ta mo al banco 

ofreciendo las garantias correspondientes y designando a la persona que representara a la 
sociedad en el contrato. (") 

17. Perfil Econ6mico. n 
18. Flujo de Caja Mensual Proyectado segun modelo para los pr6xirnos dos arios. (") 
19. Apertura de Cuenta Corriente no Ubreta de Ahorros en la 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 clocumentos de identidad del propietario y su c6nyuge. 

2. Hipoteca de lnmJeble, para lo cual se rcq-Jiere presentar: 
• Testimonio de la Escritura PUblica de Compra Venta debidamente inscrita en los Registros 

PUblicos. 
• Fotocopia de documentos de ldentidad de los propietarios del inmueble. 
• Escritura Publica de cancelaci6n. 
• Certificado de Gravamenes a la fecha. 
• Copia literal de dorTinio de 10 anos de antiguedad. 
• Tres copias legalizadas de la ultima deelaraci6n de Autoavaluo y del Recibo de pago del 

lmpuesto Predial. 

3. Carta de ofrecimiento de garantia de terceros (Fianza) de no ser suficiente la garantia real. 
Fotocopia de .:!ocurnento5 de identidad de los fiaclores y de sus c6nyuges. 
Fotocopia legalizada de las Declaraciones Juradas de Rentas de Autoavaluo de los mismos. 

C. NOTAS ADICIONALES 

1. El aporte por cone ?pto de adquiSici6n de los bienes o maquinarias es depositado en el banco o 
entregado al proveeclor mediante cheque de Gerencia del banco. 

2. Todo el procesJ del crectito. desde el asesoramiento tecnico inicial hasta el desembolso es 
gratuito. 

3. Se considera pequena empresa ::t las que cumplan con una de las dos condicior.es: 
• Ventas Anuales menores a 1,500 sueldo minimos vitales. 
• Numero oe personal de empresa menor a 50. 

4. Los balances de situaci6n de las empresas que solicitan prestarnos mayores al Ii mite establecido, 
deben ser hechos con Contador Publico Colegiado, en caso contrario pueden ser hecho por 
Contadores Mercantiles. 

F. LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO SECTORIAL 

En la instrumentaci6n de las politicas industriales. practicamente nose ha utilizado el financiamiento 
sectorial y selectivo, como un mecanismo para inducir la inversi6n y proyectos hacia determinadas ramas, 
o para motivar la racionalizaci6n, modernizaci6n o el cambio tecnico. 

De tal manera. cada una de las instituciones financieras ha delineado y desarrollado su propia politica 
de asignaci6~ crediticia sectorial, apoyando las i11versiones donde se les hrinda mayor estabilidad y 
rentabilidad, o en donde como objetivo institucional se decidi6 invertir. 

Este comportamiento se ha dado paralelamente a la existencia de una normalividad del Banco 
Central de Reserva y de la Superintendencia de Banca y Seguros, que regulan y direccionan el financiamien· 
to hacia los sectores a los que deben apoyarse (cuantificad~ en ratios de cartera). La distribuci6n geografica 
de las colocaciones y su distribuci6n sectorial, son tambien criterios regulados por la Ley de Operaciones 
Bancarias y Financieras. 

Con respecto a los ratios de r~r!cr;:. ser'lalados con ese fin, en muchos casos han sido elaborados 
con criterios tecni,.~'.: :;ue se encontraban bastantes alejados de la realidad. teniendose algunos casos en 
que er sector priorizado no era el mas significativo para l;i rcgi6n. Por lo QllC realizar inversiones en ese 
sentido no resulta rentablc. 
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De esta manera. se puede afirmar QIJe las decisicnes de inversi6n sectorial se realizan con criterios 
afines a la estruciurade la cartera adual de cada instituci6n y con las caracteristicas de las lineas disponibles. 

La banca estatal de fomento est~ especificamente orientada al financiamiento sectorial. como los 
bancos Industrial, Agrario, Minero y de VIVienda; sin embargo, como se ha senatado. estas instituciones 
necesitan de los mecanismos crediticios adecuados que hagan que su gesti6n financiera se realize con 
terrrinos de eficiencia y rentabilidad. 

Ade~s. teniendo en cuenta el marco de los Prograrnas de Reestructuraci6n Industrial que se 
desean implementar. sera necesario definir cierto tipo de normati\idad especificas para el sistema financiero 
con el fin de contnbuir decididamente a la concretizaci6n de los :-:ismos. 

Estructura de Colocaclones por Actlvldad EcollOmlca 

La evoluci6n de las colocaciones del sistema bancario comercial y de ahorros por actividad 
econ6mica senala oue el sector industrial ha sido el ~s favorecido en los ultimos ocho anos. obteniendo un 
nivel promedio de 38 por ciento del total de las colocaciones. 

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

En la banca comercial y de ahorro, el segundo sec!or ~s importante es el de Cornercio que obtuvo 
un nivel de financiamiento promedio de 24 por ciento. E! sector Minero participa del tercer lugar con un 6 por 
ciento de: total, lo que se explca tambi~n 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 econ6mica, se observa que la participaci6n promedio del sector industrial se eleva a 40 por ciento 
del total, seguido del de Comercio. 

El Flnanclamlento al Sector Industrial 

El financiamiento al sector industrial por instituciones. se redujo en el periodo 80-88. en terminos 
reales, en un 65 por ciento es decir una contracci6n promedio anual de 8 por ciento. 

Esta evoluci6n negativa se debe a la reducci6n experimentada en casi la totalidad de las variables 
monetarias y en los niveles de intermediaci6n financiera, que al ser deflacionados muestran serios 
decrecimientos. 

En este comportamiento tienen incidencia algunas politicas como el menor nivel del Credito lnterno 
al Sector Privado del Banco Central de Reserva que financi6 preferencialmente los requerimientos def sector 
p(lblico. 

Se observa que la banca comercial y empresas financieras incrementaron sustancialrnente su 
participaci6n en el financiamiento de este sector productivo, mientras que el Banco Industrial y COFIDE la 
reducian. 

El Banco Industrial, descendi6 su apoyo en t~rminos constantes a un ritmo global de 85 por cien!o. 
originando una caida en la participacion porcentual del financiamiento a esta actvidad, de un nivel de 30 por 
ciento que tenia en 1980, a s61o 13 porciento en Oiciembre de 1988. 
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CUADR04.9 

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

~ClJVlliAli ECOllOttfCA n111 1982 1981 19114 1'1115 1966 11Dl li:d 

-------------------
:.bRltUUutA 1.5 1.8 t.5 1.9 2.6 J.v 5.5 ~.o 

6AAAOERIA 0.9 il.9 0.6 0.7 0.5 1.0 1.J l. ~ 

f'ESOOERIA 1.J 1.2 l.5 1.8 1.7 1.9 1.i ~.~ 

IliOUSTRll' l7.8 JS.9 41.0 JS.8 J9.3 J4.9 n.~ ~: .'! 

l'H!tER!A 4.J 2.9 s.o 7.5 8.6 5.J .. ., 'i. l ., ... 
COllESCIO 211.s 28.4 25.5 21.6 20.9 25.2 25.~ l :r .: 
CGN5TRUCClON 8. t) 4 .!i J.9 4.4 2.9 2.J :.a v.7 
SECTOR PUBLICD 0.4 2.0 l.2 1.0 1.5 1.1 O.b l. ! 

DIVERSDS 19.0 19.J 17.5 22.J 22.0 25.4 25.;) :r). ~ 

i 0 T A l 100.0 100.0 10(1.(l 100.0 100.0 lllO.O 1()(1.cj 1•_1~:.. ') 

IEN "ILLONES DE IHTISI 967 l,55l 3,570 6,953 15,479 24,920 51.:m H:,'f'i 

ESTRUCTUl(A PORCENTUfiL GE LAS COLOCACIONES DE LAS EftPl\'ESAS FfNANCIERAS POf< ACTIVIDAii E::o11un1.::.:. 

riCTl\IDAD ECONOnICA 1981 1982 1983 1964 1985 19611 191i~ l iti! 

--------·----------
;.oR I CtJi. TIJllll O.l 0.6 0.4 o.e 1.5 1.0 v.:f 1.~ 

511:"~GE.R I A 0.6 0.5 0.6 0.1 o.s 0.5 o.c. •i. 5 
PES~UERU1 0.5 0.7 0.6 O.l 0.5 0.2 0.3 ~1.4 

lNiiUSTRIA 46.8 45.9 50.9 47.4 46.7 42.9 4iU 5~.7 

ttlllERIA J.8 S.3 4.6 6.4 7.0 J.I) l. 7 :.~ 

CO"Emo 20.2 17.8 H.B ll.8 12.9 15.4 11.5 e.a 
Cil111SIRUCCION lS.l U.4 ll.b 14.9 10.6 9.4 6.~ 3 • .; 
DI VERSOS 12.5 15.B 14.5 15.6 20.l 27.5 29.9 27.b 

T 0 T A l 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 11)0.1) lOv.(• 1'.,(1.11 

(EN ftILLDhES DE INTIS) 196 lb4 sn 1,on 2,J47 5,280 12,0i5 o4, ~ 17 

ESTRUCTURA PORCfNIU~l OE LAS COlOCACIONE5 Df LA BANCA COftfRCJAL Y LAS EnPRESAS FINANCIER~S 

~CTIV!DAD ECONO"ICA 1991 1982 198l !984 1995 198b iqQJ 19~3 

-------------------
HGR I CUL JURA 1.l 1.5 1.l 1.7 2.4 2.~ 4.6 ~.5 

6ri11A~ERIA 0.8 0.8 0.9 0.7 0.5 0.9 1.1 .!..? 
PESDUERIA 1.1 1.1 1.4 1.6 1. 5 l.6 1.6 ~.4 

INWSIRIA 39.S 40.2 U.4 l9.9 40.3 36.J 3b.~ ~ ~. 0 

"!NERIA 4.2 J.4 4.9 7.4 8.4 4.9 4.5 a.~ 

carrERCIO 25.6 26.4 24.0 20.6 19.8 23.5 Zi.1 l 7." 
CO!ISTRUCCION 9.4 ii.3 5.2 5.7 3.9 3.6 2.7 !. ! 
SECTDli PUBllCD 0.3 1.6 2.8 0.9 1.3 0.9 o.s 1.(1 

DI VERSOS 17.8 18.6 17.1 21.5 21. 7 25.7 75,q 21.1 

r o T A L lvO.O 100.0 100.0 100.0 1C10.i> 100.0 Juv.i:• ""' · \. 
!EN "ILLONES DE INTISI 1,0bJ 1,917 4, 144 7,966 !1,B2b 10 1 199 6J, J;a 511, l ;.; 

!K!ll.JNTIS 19811 l ,Ool i,1u9 l ,OoS 9118 8l8 872 85.:. ~;& 

FUEi.TE : SUPERU1TENOENCIA ~E &MICA Y SE6UROS 
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CUADR04.10 

COLOCACIONES AL SECTOR INDUSTRIAL POR FUENTES 
(En mlllones de lnlls ~ 1980) 
Variaci6n Pon:enlual An.Ill 

PAllHC. EftPRESAS PARTJC. BANCO PART JC. PART IC. 
A:OS CDllERC. % PORCEN. FIHANC. Z POACEN. INDUSTR. 1 PORCEN, COFJDE : f'ORCEN. -------- ---- --- -------- ---- --- -------- ---- ---
1980 171 --- 51.5 42 --- 12.7 100 --- 30.2 18 --- 5.6 
1981 190 11.0 47.7 53 26.2 n.J 113 13.J 28.5 42 125.4 li), 5 
1982 20~ &.1 45.1 511 5.4 12.5 144 27.l 12.1 46 11. J 10 •. J 
1983 218 1. 7 46.4 43 -22.4 9.2 1117 15.6 35.5 42 -9.5 B.9 
1984 190 -13.0 44.J 34 -22.2 7.9 161 -3.4 37.fi 44 4.4 10.2 
1985 166 -12.5 50.2 JO -11.6 9.0 101 -37.1 J0.7 Jl ·24.1 lll, I 
19811 10 -12.4 57.5 38 27.0 15.0 49 ·52 .• 0 19.2 21 -37.6 9.2 
1i87 134 -7.6 55.5 46 2ll,4 18.9 42 -n.e 17.l 20 -3.5 9.3 
1988 80 -41).1 68.9 15 -67.l 12.9 15 -65.0 12.6 7 ·67.2 5.6 

FUENTE : SUPERINTENDENCIA DE BANCA Y SE&UROS 

f'ARTIC. 
T 0 T A L 7. PORCEtl. __ .. ______ 

J~l --- 101.1 
398 20.0 lOu 
449 12.8 106 
470 4.7 lM 
428 -8,9 100 
JlO -22.9 100 
2s2 -n.s IC.O 
242 -4.l iou 
117 -51.9 100 

(II -



52 

GRAFICO N11 4.12 ----1 
COLOCACIONES BANCA COMERCIAL Y 

FINANCIERA POR ACTIVIDAD 

MlLES DE MILLONES DE tNTIS DE l91U 
1.2 .-----------------------

1 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

0 

1 OO'l. 

80% 

60% 

40% 

20% 

0% 

1981 1982 1983 1984 i985 1986 1987 1988 

ACTIVIDADES 

- tNDUSTRIA ~ COMERCIO CJ MINERIA ~ OTRAS 

GRAFICO N11 4.13 

COLOCACIONES BANCA COMERCIAL Y 
FINANCIERA POR ACTIVIDAD 

EN PORCENTAJES 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

- ---- -- - ----------------- - ----~-, 

ACTIVIDADES 

- IND UST RIA c~~3 COMERCIO c::-J MINERIA fl[f;a OTRAS 

-- - .. " -- - . - . - -- .... -··- -· ... 
' 



GRAFICO N• 4.14 

COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 
SECTOR INDUSTRIAL 

MILLONES DE INTIS DE 1910 
soo.--~~~~~---~~-~-~-~~----, 

400 

300 

200 

100 

0 
1980 1981 1912 1913 1984 1985 1986 1987 1988 

I - BANC.COM - EMP.FIN. 

GRAFICO N8 4.15 

COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 
SECTOR INDUSTRIAL 

EN POICENTAJE 
I 00t, ,...,,.,_,,.,.,.,..,._a--, 

?St, 

50!. 

25t. 

1980 1981 1912 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

I •BANC.COM- M EMP.FIN. D e.1.P. B c~~1·~~ j 

53 

------------------ _________ ___J 



54 

G. LA GESTION DEL FINANCIAMIENTO SECTORIAL 

En la gesti6n del financiamiento sectorial, estAn vinculados tres aspectos que tienen importancia en 
la evaluaci6n y asignaci6n de este. De manera que si uno no funciona correctamente se incurre en costos 
econ6micos y sociales que repercuten en la actividad productiva. 

Estas dimensiones son: la gesti6n del Gobierno. la del Sistema Financiero. y la del usuario del 
credito. La primera, ya fue abordada al tratar los problemas de la estructura de financiarniento sectorial y esta 
referida a la gesti6n del Banco Central de Reserva en la cuantificaci6n y asignaci6n de los recursos 
financieros necesarios para desarrollar sostenidamente la actividad produdiva sectorial. 

En esto influy6, por un lado, la politica de financiamiento utilizada fundamentalmente para cubrir 
oportunamente los requerimientos del sector publico, marginandose a la ac.1ividad privada. y por otro que en 
su directorio no participen {como su Ley Organica lo deteminaba antes) los distintos sectores procluctivos. 
de tal forma que PtJedan hacer llegar sus requerirlientos de una manera mas directa y precisa. 

Con r.:.specto al segundo aspecto de la gesti6n del sistema financiero, se observa de forma poco 
trecuente. que las instituciones bancarias cuantifiquen el costo e11 que incurren al realizar sus operaciones 
crediticias (el costo de capital). 

Esto no les ha permitido evaluar correctamente su gesti6n financiera, subvaluando la estimaci6n de 
este ratio. Sobre este aspecto este capitulo anafiza los sistemas operativos con los que se evaluan y 
adjudican las operaciones de financiarliento, especialmente las de la actividad industrial. 

El !ercer aspecto es la gesti6n del usuario, del empresario que solicita un financiamiento. El cual no 
considera en la estructura de costos de su proyecto el que se incurre en la obtenci6n del credito, co mo gasto 
operativo: los formularios y documentaci6n requeridos; o como gasto administrativo: las horas hombre 
invertidas en ia elaboraci6n y trarlitaci6r. de los mismos. 

Este se debe a que asumen esta perdida como dada, que la consecuci6n del credito "compensa 
sustancialmente·. El hecho es que se ezta incurriendo en un alto nivel de perdida social, que la economia 
en su conjunto finalmente asume. 

Los costos de una gesti6n en el sistema financiero varian de acuerdo al tipo de operaci6n que se 
demanda (corto o largo plazo); al lipo de instituci6n que se acuda (comercial ode 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 tramitaci6n. Por 
eso algunas veces las empresas industrial es decentralizadas bu scan gestionarsus prestamos en las oficinas 
principales de los bancos, estableciendo pequenas oficinas en la capital que se encargan de las tramitacio
nes. incurriendose de nuevo en costos adicionales. 

Sistema Operatlvo de Cr6dltos 

A continuaci6n se ar1aliza cual es el sistema operativo de creditos que caracteriza a la mayoria de 
las instituciones financieras del pafs. Esta evaluaci6n se realiza con el fin de plantear su reestructuraci6n 
buscando una sustancial reducci6n en las instancias del tramile. 

El cliente que solicila un credito, tiene que realizar una serie de etapas, que involucran tanto tramites 
como entrevistas con funcionarios. Estas etapas para el caso de estudio son doce. y se ha graficaoo en un 
llujograma realizando su analisis en el cuadro adjunto. 

El costo real de este proceso que demora de 30 a 45 di as, es dificil de ser cuantificado debido a que 
no existe una discriminaci6n de gastos administrativos por departamento de creditos y porque nose lleva una 
estadistica de los dias en que un expediente permanece en cada una de las dependcncias del banco. 
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Ademas. en el proceso. se invorucrar. personas e instituciones a tiempo parcial que tienen una 
dinamica particular. Pero lo que si es evidente es que este recargado proceso burocralico que se sigue. 
origina un nivel de perdida social considerable. 

Adicionalmente habria que senalar. que si fuera el caso de que la tramitaci6n del crectito se iniciara 
en una oficina descentralizada. fuera de Lima Metropolitana, las instancias por las que tiene que pasar e! 
::>r~stamo se incrementan a quince. y el tie"1)0 promedio de duraci6n de este proceso se incrementa a 60 
dias como minimo. 

La reestructuraci6n de este sistema operativo de creditos no implica que se reduzca el nivel de 
informaci6n t~nica requerida para sustentar y gestionar el credito, porque eso es un aspecto que masque 
disminuirse, debe racionarizarse eficientemente. 

El planteamiento que se hace va en el sentido de reducci6n de instancias. pues el numero 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 instituci6n financiera, se concretiza en el mayor tiempo que demora 
esta tramitaci6n. 

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

Para canalizar un financiamiento adecuado al proceso de reactivaci6n y crecimiento econ6mico, se 
hace necesario destacar politicas. que consoliden en el mediano plaza un sistema financiero eficaz. Esos 
lineamientos son: 

a. "En cuanto al sistema financiero nacional, se buscara incrementar su eficiencia y modificar su 
comportamiento tradicional observado en la captaci6n y colocaci6n de los recurses financieros ....• 
el sistema financiero respondera a una orientaci6n central, que sera la de canalizar los flujos y 
recursos en apoyo de los sectores y region es que constiluyen la prioridad nacional" (Plan N<scional 
de Desarrollo 1986-1990. Institute Nacional de Planificaci6n). 

b. Realizar de forma sistematica, paulalina y concertada algunas reformas estructurales en el 
sistema financiero, con el fin de permitir una crecicnte canahzaci6n y movilizaci6n de los recurses 
financieros hacia actividades priorilarias para el desarrollo econ6mico del pa is. Al perteccionarlo. 
se le debe hacer mas sensible a los instrumenros de politica monetaria y linanciera. 

c. Promover un mayor nivel de ahcrro privado y publico. mediante la aplicaci6n de mecanismos, 
incentivos e instrumentos financieros rentabl•}S que promuevan una monetizaci6nde la economia, 
lo que debera concordar con un proceso de estabilidad rJe precio de la economia. 

d. La participaci6n del Estado en la gesti6n. promocion. desarrollo, regutaci6n y control de las 
inslituciones def sistema financiero debe ser activa y tener un a!to matiz de eficiencia y de 
electividad. 

e. la Comis16n Nacional Supervisora de Ernpresas y Valores debe polenciar el importante rol que 
le toca desemper'!ar de difundir, impulsrir y promover la utilizaci6n de mecanismos adecuados de 
financ1amrento para el sector cmpresarial, dinam1zando asi las operaciones abiertas en el 
mercado de capitales del pa1s 

t. Dotar a las inst1fuciones linancicras de un marco legal estable, simplificado. articulado }' 
coherente, producto de un proceso previo de concentraci6n, que permita: 
• Centrahzar en una o pocas normas legales {maximo 5) loda la regulaci6n existente sobre el 

funcionamicnro def sistema. Este contexto debD promover un clima que incentive la inversion 
y capitaliz;icion financicra. 

• A nivel global, promover una major aes1i6n y supervision de las instituciones financieras. 
• Tener en cuenta las realidades particularcs de crida uno de los sectores productivos y reaiones 

del pais. 
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• Promulgar una nueva Ley que fortalezca el funcionamiento de la Superintendencia de Banca 
y Seguros. convirtiendose en un supervisor que induzca la evoluci6n def Sistema. 

• Derogar la Ley de Naciona:izaci6n del Sistema Financiero. 

g. lncentivar una efectiva descen!ralizaci6n de la acci6n credilicia, asegurando que las recursos 
captados se destinen a operaciones econ6micas rentables en base a los lineamientos de 
desarrorro de cada region. En este sentido. el papel de la Superintendencia es relevante. El 
sistema debe tener enlre sus principales objetivos financiar ta consolidaci6n de polos regionales 
de desarro!lo. 

h. Apoyar decida y selectivamente la actividad productiva, mediante el establecimento de coeficien
tes de cart era a nivel regional. y la creaci6n de creditcs selectivos y lineas especiales de interme
diaci6n. E! dGS3rro!lc de programas de reestructuraci6n productiva requieren de lfneas de crooito 
con un caracter selective y sectorial. La determinacion de criterios de inversi6n sectorial, siempre 
debe ser produc!o de un proceso previo de concentraci6n con los agentes tinancieros y de un 
estudio profundo y detallado de los sectores productivamente mas impottante a nivel local y 
reqiona! Ademas. la politica de financiamiento sectorial debe estar vinculada con los criterics 
estab!ecrdos en los procesos de desarrollo regional ya definidos en algunas regiones. 

i. Es import ante bnndar al Bance !nc!us'.rial los mecanismos que le permitan incrementar sustancial
menle su ba;o :iivel de captaci6n de recursos. Una alternativa podria ser la emisi6n de una serie 
de Bonos (l!amados de Reactivaci6n y/o Reestructuraci6n Industrial) canalizando recursos con 
objetivos especificos. brindando los mismos incentivos de caracter tributario que ofrecen 
actualmente los bonos (tipo 'C") de COF!DE, y perteccionando sus limitaciones. 

j. Consolidar linancieramente las empresas productivas con mecanismos que les permitan obtener 
niveles de solveneia y solidez a traves de la utiiizaci6n del mercado de valores y de capitales. Unc 
de estos podr;a ser la utilizaci6n de Uneas 1 x 1, denominadas asi porq•Je condicionan, previo al 
desembolso dcl prestamo. un nivel de capilalizaci6n similar al credito oblenido. la condrciona
lidad podr: a ser rillernativamente por el nivel de reinversiJn o la composici6n de tos pasivos (entre 
financreros y cc.rnerciales). 

k. Otra forma dP consohdar a las empresas es inccntivandolas a abrir su capital a ta particip<1ci6n de 
terceros a !raves del accionariado difundido. utilizando adecuadamenle est a fuente de financia
miento oe largo plaza La modificaci6n dcl actual marco tributario ( que no incen!iva la inversion 
ni la reinvers•0ni ponna revcrtirpaulatinamen!c la aversion al riesgo que caracteriza a! empresario 
peruano. 

I. lncentivar e~ el s:srema financiero yen el sector empresarial privado la utilizaci6n de mecanismos 
que permi!an un !mtarniento %pecial para la inversion de riesgo en la rearizaci6n de algunos 
proyectos. Se puede empetar incentivando con mecanismos de politica monetaria (niveles de 
encaje y rer.:escuen'o) para que el sisfema financiero. especialmer.te e! comercial privado. 
incursione e~ estc tema 

m. Prom~·:u i: ir:scrcion en la estructura financicra intmnacionar. espr.cialmente en el ambito 
latinoami::ricano. E~to sin iu9Jr a dudas conlrihuira. una vr'!z dado e; marco macr0econ6mico 
adecuado. a canalizar niveles 1n:rortan1es de inversion y tinanciamiento exrerno. En este sen!ido, 
se debe difund'r la urifizaci6n de Jlgunos mecan1::;mos de linanciarnicnto. que se emplean en otros 
pai:::es la:ino<Jm(;ricanos Este pror,eso podrt:i empc.rar hricir.nd1J que la Superintendencia de 
Banca y Seguros promuev.:t semir:;irios don(JIJ sc discutan la!': cMactcrfslicas de estos y se vaya 
mot1van-jo de l;i ncce:sidad rte adecuarse en :orm;i p~ogresiva :.i! sistema t1nanciero internacional. 
operaba y tecn:cC1rnen!P.. 

n. Con r~:;pf:Cto J! fm0nr.;i;un1cnto promo~ior.~I ;i la pequcna 'I mcdi;ina cmprcsa (PyME) 
• Sc hC1c11 ncce:-.;wo ~<HJc:rcnzar los r!1~tinro-; !ipos de cnmanda si:g1'm la tinalidad que se le den 

a los tondos y ·;.,r)t°:n ;11 w-.tr<rlo rr':,·r,lF. rr.ir.roemrm;,;l o artcs:in;.1) y ac;tividad (mdustria. 
mineri<l. cnmerc.io. utr:J quc ;ipoye. [~,io pcrn11r1ri110r:w111iz,1rl.1:. y di:;i;r'l;ir una politica mas 
prccrs;i p,1rr1 cad.1 c;iso 
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• Creary mantener lineas sectoriales de financiamiento que permitan apoyar decididamente la 
consolidaci6n de estos sectores incentivando su formalizaci6n paulatina. 

• Fortalecer el PROPEM como mecanismo especializado en el financiamiento de mediano y 
largo plaza. 

• Resolver los problemas de transferencia de rerursos, 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 Ahorro y Credito o entidades 
especializadas. estos fondos de car~er ~omocional con el fin de diversificar las oportunida
des de acceso al crMto. 

• Hacer cumplir la normatividad que dispone el otorgamiento de un porcentaje de la cartera de 
colocaciones y las otras medidas de democratizaci6n existentes. 

• Dar un tratamiento adecuado a los requisitos documentarios ya las garantias: a traves de uso 
de fondos de garantias (revitalizando el FOGAPI), del sistema de garantias solidarias y de tos 
registros prediales de hipoteca popular, adecuandolas al nivel de las exigencias formales del 
sistema. 

• lncentivar el acceso al financiamiento a traves de sus distintas formas de agrupaci6n greniales, 
con el fin de que participen en la adninistraci6n y supervision del credito. Este sistema da 
resultados favorables en el BIP. 

o. Se nec?sita innovar (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 
adecuaci6n de los servicios de arrendamiento financiero. la creacion de fondos fiduciarios .• 
mecanismos Have en mano, cofinancianiento y banca de inversion, especialmente. Asimisrno. 
se debe buscar incentivar e incrementar los deficientes niveles de inversion extranjera, a traves 
de un tratamiento especial a la inversion de riesgo (joint ventures. capital ventures o cofinancia
miento) especialmente foranea. La propuesta de la emision de bonos por oarte del banco 
Industrial planteada anteriorrnente, en este contexto es prioritaria. 

p. Las entidades financieras deben potenciar dentro de su estructura organizativa las dependencias 
vinculadas con la determinaci6n, evaluaci6n y seguimiento de los principales proyectos de 
inversion sectoriales. En este sentido, la creacion del banco de inversiones es la mas completa 
a!temativa. Esto podria servir para presentar estos requerimientos a los mercados de inversion 
del exterior. acudiendo con una cartera de proyectos ordenados con criterios · netamente 
productivos, permitiendo negociar la condicionalidad y las caracteristicas del financianiento. 

q. Con respecto a la gesti611 del financiamiento sectorial se debe orientar y definir las politicas 
crediticlas eectortales (agrarlo, industrial y minero), preclsando cu4nto, cdmo, cu4ndo y Cle quil!n 
se obtendran los recursos financieros requeridos. 

r. Se hace imprescindible reducir sustancialmente el proceso que implica la aprobaci6n de un credito 
en los actuales sistemas operativos, mejorando, sin aumentar los riesgos, los niveles de costos 
y productividad. Esto se debe dar especialmente en el caso de la pequena y mediana empresa. 
para facilitar su acceso al credito. La propuesta es que cada departamento de credito tenga 
funcionarios de todas las especialidades vinculadas a este proceso, evitando el traslado 
innecesario y costoso de informaci6n. No es necesario que se encuentren en cada uno de las 
dependencias, sino mas bien estos podrian actuar como un pull de tecnicos. que brindaria apoyo 
y asesoria a varias a la vez. Esto serviria para disminuir los costos operativos de la institucion. 
pues el personal excedente seria trasladado a otras dependencias descentralizadas del banco. 

s. Es aconsejable aplicar politicas de desconcentraci6n del personal a traves de estimulos que 
promuevan su traslado a dependencias descentralizadas. La relaci6n actual entre los trabajado
res de la capital y ios de provincias es de 2 a 1 yen ell as deben primar un alto nivel de concertaci6n. 

t. Es importante la informaci6n hacia el cliente, debido al tiempo que el empresario y el funcionario 
de creditos pierden en su transmisi6n. Por eso esta deberia estar impresa en un folleto de 
divulgaci6n gratuita. el cual deberia de servir como una guia para el cliente; y comprenderia: 
• lnformaci6n esquematica y detallada del sistema de aprobaci6n de credilos y de sus etapas. 

senalando tanto nombres dP. los departamentos (y su ubicaci6n fisica) como de los funcionarios 
de credito involucrados. 
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• Principales lineas de cnoto agiupadas de acuerdo a sus caracteristicas {financian capital de 
trabajo o acfivos fijos, u operaciones de comercio exterior, entre otras). a su condicionalidad y 
plazos y al estrato empresarial que apoyan. De ser factib!e se podrian editar dos tipos de 
tonetos: uno destinado a la Gran y Mediana Empresa y otro para la Pequena. Microempresa 
y Artesania. 

• La docurnentaci6n requerida de la empresa precisando las etapas en que se pectiran. Aqu i se 
incluirian tambien los requisites documentaries y trarrites sobre las garantias. En este follete, 
tanti6n podria motivarse al empresario a que sienta la necesidad y preocupaci6n por ahorrar 
tiempo, actuando efidertemente al adelantarse a los requerirrientos de cada una de las etapas 
del proceS'>. 

u. El nivel de autonomras y de lirrites en los montes de aprobaci6n tienen que ser flexibles, 
actuaiz4ndose a medida que evoklciona el proceso inflacienario. En este sentido, deben re
ducirse el oomero de instancias, d4ndoles mayor autonomra e importancia a los tuncionarios y ge
rentes encargados de adnistrar la acci6n crediticia. 

\'. Debido a ra falta de unifermidad de los criterios utilizados para la evaluaci6n de los proyectos, se 
clebe adoptaruna metodologia que homogenize y otorgue una mayorconsistencia en los aspectos 
tecnico, econ6rrico y legal. Cada instituci6n cre<iticia debe adoptar un Sistema de evaluaci6n de 
proyectes uniforme a nivel nacional,el cual podria modificarse para adaptarlo a los cases de la 
pequena empresa, pero manteniendo siempre los mismos obietivos de fondo. En este sentido, 
se puede sugerir la adopci6n del software "COMFAR· que comprende los diversos aspectos 
considerados en ra evaluaci6n de proyectos, y que actualmente es aplicado por COFIDE con la 
asistencia de ONUDI. 

x. Por ultimo. para que la gesti6n financiamiento sectorial funcione e!icientemente y tenga una 
tencfencia decreciente de los costos operativos en el largo plazo. se hace necesario que este 
inmersa en un constante y exigente proceso de evaluaci6n, con el fin de ir perfeccionando 
peri6dicamente. Las pautas de evaluaci6n pueden ser: 
• El nivel y estructura de costos por etapas 
• La duraci6n en tiempo de cada una de ellas 
• Er numero de personal y su productividad 
• La gesti6n crediticia y su descentra6zaci6n. 
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V. EL MERCADO DE CAPITALES 

A. INTRODUCCION 

Frente al reto de la reactivaci6n y crecimiento econ6mico surge el planteamiento de c6mo y en que 
medida, el mercado de capitales yen especial el mercado de valores puede contribuir a respaldar este 
proceso. Asimismo, es oportuno mencionar que existe una innegable relaci6n entre la reestructuraci6n 
econ6mica y la modernizaci6n de los instrumentos de financiamiento. 

Para el cambio estructural que el Proyecto plantea. se requiere de recursos por montos significativos, 
por lo que la modemizaci6n industrial desde el punto de vista financiero se tiene que ver con perspectiva de 
medial'lO y largo plazo, o m4s acertadamente, con 6ptica de renovaci6n permanente. 

Dentro de este rnarco, el mercado de valores juega un papel importante en la movilizaci6n de los 
ahorros internos para el financiamiento de la modemizaci6n industrial. Esta participaci6n de la actividad 
burs4til se refiere no solamente a la captaci6n de ahorros, sino tambien, a su uso eficiente en inversiones de 
mayor ren!~bilidad socioecon6mica. 

En los paises latinoamericanos que cuentan con mercados de valores organizados, estos han 
demostrado su idoneidad como mecanismos eflcientes en la intermediaci6n financiera y en la movilizaci6n 
de recursos internos. Si bien las condiciones y cirrunstancias desfavorables han afectado seriamente su 
desarrollo, no hay duda que un proceso econ6mico y recuperado y bi en orientado permte una revitalizaci6n 
a corto plazo de diehos mercados, con las positivas opciones financieras que ofrecen. 

El mercado burs4til se ofrece como un mecanisrno eficaz y una altemativa real de financiamiento de 
empresas ptiblicas y privadas. Por lo tanto, los recursos que se requieren para la reconversi6n industrial se 
pueden encontrar en este mercado. 

En los paises donde experimentaron procesos de reestructuraci6n productiva, el mercado burs4til 
se convirti6 en una parte sustancial de las altemativas financieras utilizadas. siendo su funci6n principal la 
de desarrollar un mercado accionario que apoye la formaci6n de capitales y coadyuve en el financiamiento 
de la reestructuraci6n de la actividad productiva. Para lo cual, el financiamiento burs4til puede asumirforrnas 
tradicionales de cr~ito y tambien de aportaciones de capital de riesgo. 

El sistema financiero de un pais involucra tanto al mercado de dinero o de corto plaza como al de 
capitales propiamente dicho ode largo plazo. ELM ERCADO DE VALOR ES t1stc\ ubicado dentro del mercado 
de capitalH y coneta de un meroado PRIMARIO o mercado de eml11lone1 o de flnanctamlemo y un mereado 
SECUNDARIO ode liquidez. dentro del cual se inscriben dos segmentos. Uno es la BOLSA OE VALORES 
(mercado reglamentado) y el otro es el exfra-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 implic.a que las empresas en nuestro pais 
se financian reinvirtiendo sus utilidades, lo que es deseable dentro de ciertos Ii mites. pues si se generaliza 
el mecani!~.o. se corre el riesgo de evitar la fluida canalizaci6n 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 superavitarlas a empresas deficitarias, lo que ha motivado un mayor nivel de fuga de capitales y 
de financiamiento informal. La existencia de la Bolsa en el Peru se ha limitado a ser una altemativa, 
ciertamente rentable de inversi6n, pero tencfria mayor sentido como mercado en la medida en que cumpliera 
a cabalidad su rol fundamental de intermediaci6n. De esto se ha derivado que los inversionistas que acuden 
a ella, realizen sus operaciones mas con fines especulativos que productivos. 

La influencia de la politica econ6mica 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 interes, niveles de 
encaje (o su remuneraci6n), tipos de cambio, entre otros han tenido sobre los agentes econ6micos 
respondiendo estos negativa o positivarnente. 
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Es de alli que se observa una importante interrelaci6n entre el auge del sector industrial y el 
movimiento bursatil favorable. Es asi que al favorecer el funcionamiento de las v_ariables 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 ~I un efecto directo. El mercado 
de valores, salvo algunas leyes o dispositivos especificos para su sanci6n o renovad6n, no ha sido 
practicamente considerado por los que disenan la politica econ6mica. No hay ni ha habido una politica 
explicita hacia el mercado de valores. 

Por otro lado, la politica econ6nica incide indirectamente sobre el mercado de valores a traves de 
las efectos que las politicas integrantes de la politica econ6mica tienen a su vez, sobre las empresas. 

B. TRATAMIENTO A LA INVERSION DE RIESGO 

Resulta evidente en el Peru la carencia de una politica clara y definida para el tratamiento de la 
inversi6n de riesgo. Las altemativas existentes resultan poco atractivas para un inversionista, por factores 
corno la legislaci6n laboral, la comunidad industrial y la variaci6n peri6dica y err4tica de las reglas de juego. 
Por otro lado, comparando el sector erJl)resarial peruano con el de otros paises, observamos que 
tradicionalrnente este ha operado sobre la base de mantener niveles de endeudamiento elevados, como 
result ado del entorno finar • .=iero y tributario. La estructura historica de tasas de interes reales negativas y el 
elevado nivel de tributaci6n que penaliza la inversion de riesgo, han creado las condiciones para maximizar 
la utilizacion del palanqueo financiero. 

La ausencia de mecanismos tradicionales de financiaci6n de proyectos de larga maduraci6n, hace 
urgente tomar medidas que en el corto plazo incentiven la inversion nacional y extranjera. En realidades 
donde los procesos inflacionarios son agudos, lo irJl)ortante no es tanto el volumen de ahorro, sino la porcion 
que est4 dispuesta a ser canafizado a la inversi6n. 

Es evidente la importancia que tienen los mecanismos del mercado de capitales, pero previamente 
debe definirse un claro y estable tratamiento a la inversion de riesgo, en tanto se generan las 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, yen donde existen ya ciertas condiciones para 
su desarrollo. 

El tratamiento de la politica econ6mica al capital de riesgo debe considerar el manejo de las tasas 
de inter~s. el tipo de <;ambio y la politica tributaria. Algunos aspectos centrales a considerar en el trato fiscal 
serian el diferimento de pagos tributarios. su exoneracion en caso de reinversion productiva, y la deducci6n 
del impuesto a la renta por la corJl)ra de valores y bonos en apoyo a sectores productivos. En otro caso, al 
me nos, deberia recibirun trato similar al de otras colocaciones de mayor rentabilidad en el sistema financiero. 

Porotro lado, el financiamiento del sector industrial y las caracteristicas de su demanda de recursos. 
senalan el fomento inmediato de los titulos 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 Ila mad a banca de inversi6n sobre la base de las sociedades corredoras 
de valores, de las financiP.ras, o independizando los departamentos o 4reas vinculadas al mercado de valores 
de la banca comercial. Este planteamiento, debe for mar parte de una politica global de desarrollo al mercado 
de cap1tales. 

C. LINEAMIENTOS DE POLITICA PARA EL MERCADO DE CAPITALES 

Con el fin de lograr el desarrollo y consolidacion del mercado de capitales, y su contribuci6n al 
financiamiento de la reestructuracion productiva y el crecimiento industrial; se puecfen senalar los siguientes 
lineamientos de politica: 

a En el desarrollo del mercado de capitales, es importante el rot que se le asigne al diseno de la 
politica econ6mica. la cual debe tar.er un car4cter explfcito, global e integral. 
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b. Tambien se debe darestabilidad a estas politicas, pues posibilitan que ta rentabilidad a la inversion 
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 condici6n es mas necesaria. 
Ademas, se debe procurar que dentro def contexto de la politica econ6mica, los incentivos. de tipo 
cambiario, tributario y de tasas de interes. se encuentren optimamente balanceados. 

c. 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 tar prop6sito podrian 
emplearse las letras de tesoreri au otros mecanismos de corto plazo que responden acertadamen
te al prop6sito de manejo y control de la liquidez. 

d. 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 emisi6n de valores, principalmente de renta fija, para cubrirdeficits de financiamiento. En este 
sentido, se deberia reordenar la~ distintas emisiones publicas existentes procurando que formen 
parte de una potitica global. 

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

f. Con el prop6sito de reordenar las distintas emisiones publicas hoy en circulaci6n y hacer que 
formen pa rte. con las queen un futuro se efectuen, de ta politica economica. se propane un Co mite 
Coordinador que podria estar conformado por et Banco Central de Reserva, el lnstituto Nacional 
de Ptanificaci6n, et Banco de ta Nacion, el Ministerio de Economia y Finanzas, la Corporacion 
Nacional de Desarrollo, la Superintendencia de Banca y Seguros y la Comision Nacional 
Supervisora de Empresas y Valores. 

g. El rot que debe tener la Comisi6n Nacional Supervisora de Empresas y Va lores es imprescindible 
y debe centrarse en la formaci6n de una estrategia de largo plazo y apoyo financiero p&ra la re
estructuraci6n de la actividad productiva. 

h. Es preciso procurar f6rmulas que permitan repatriar tos capitales nacionales que actualmente se 
encuentran en el exterior. asi coma atraer la inversi6n extranjera. Los esquemas de concertaci6n 
o "contratos de inversi6n" podrian contribuir al exito de este prop6sito, asi como estimular la 
formaci6n de sociedades tipo joint-venture. Ade mas, se debe procurar orientar elicientemente los 
excedentes de liquidez de las empresas hacia el mercado de valores. 

i. Para la eficiente canatizaci6n del ahorro a la invcrsi6n, se propone desarrollar intermediarios 
financieros especializados en inversion de riesgo, fomentando la Banca de lnversi6n. Esta Banca 
evaluaria y calificaria la inversion de riesgo, desarrollaria actividades de underwritter (colccaci6n 
primaria de valores). de dealer (intermediaci6n), entre otras; contribuyendo a la ef1ciente 
canalizaci6n hacia la inversi6n. 

j. La creaci6n de Sociedades o Fondos de lnver~i6n de Capital es un mecanismo diseriadl) para 
facilitar el financiamiento de industrias medianas y pequenas que tengan perspectivas de 
expansion o modernizaci6n de sus plantas productivas: y tambien, para captar y asistir al pequeno 
inversor. 

k. En las circunstancias actuales, que adquiere singular importancia la problematica de ciivisas. en 
lo que se reliere a la deuda externa, debe promoverse la conversion de deuda en inversion ya re· 
glarnentada, incorporando variantes que permitan la selectiva y eficiente utilizaci6n de este 
mecanismo a !raves del mercado de valores. incluso con resper,to a la inversion o cofinanciamien
to en las emprP.sas publicas. 

I. Finalmcnte, la reaclivacicin del mercado accionario, dcbe de contribuir elicientementc a la 
apertura del capital social de las empresas y a una tldecuada reestructuraci6n de sus pasivos. 
Esto requiere antes de la implementaci6n de un proceso que conlrole la inllaci6n. donde la f,qsa 
de interes rellcje justamcnte cl costo del capital. 
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VI. EL FINANCIAMIENTO EXTERNO; REALIDADES Y PERSPECTIVAS 

A. INTROCUCCION 

El escaso crecimiento alcanzado durante la decada pasada en el ambito de los paises lalinoameri
canos y los cambios que se registraron en el mercado financiero intemacional, han llevado a reconocer la 
necesidad cle adoptar una visi6n prospectiva econ6mica a fin de identificar en terminos generales, el posible 
escenario que tencfran que enfrentar los paises de la regi6n en el futuro pr6ximo, con respecto al tema del 
financiamento del desafrollo. 

La situacion puede entencferse como un reflejo de que los niveles de inversi6n han sido insuficientes, 
e indican que su asignaci6n en proyectos y actividades econ6mcas no fue satisfactoria (por lo contrario ha 
decrscido). Esta exige la introducci6n necesaria e impostergable de cambios profuncfos para modernizar y 
transformar las estructuras productivas actuales. con el fin de recuperar los niveles anteriores de desarrollo 
y orientar la captaci6n de inversiones hacia una reinserci6n en el mercado intemacional. 

Es p~&visible que I.a insuficiencia e inestabilidad en las tasas de crecimiento del producto bruto interno 
de la regi6n seguira en los pr6ximos anos, 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 evoluci6n positiva de los 
temnos de intercambio (que durante 1981-1988 se deterioraron en 22 porciento) que permita incrementar 
la rentabilidad de las exportaciones. Todo esto contribuy6 a que los paises latinoamericanos se hayan 
co;ivertido 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 inversi6n no funcione adecuadamente. 

Las politicas seguidas durante los ultimas anos 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 exposici6n o riesgo y consoliden su capital fortaleciendo su nivel 
de provisiones y reservas por perdidas de prestamos. Por otro lado, los paises latinoamericanos siguen 
endeudados masque antes, sin haber obtenido recursos frescc :i del sistema financiero intemacional. 

Seg(in las negociaciones y planteamientos que se vienen forrnulando, en los pr6ximos anos y a 
mediano plazo, serf a ilusorio pensarque los prestamos de la banca privada internacional seran reanudados. 
En lo que respecta a los recursos financieros provenientes de los organismos multilaterales de financiamiento 
y de fuentes oficiales, su participaci6n se condicionara a los prop6sitos de desarrollo econ6mico y social de 
los paises , poniencfo enfasis en la prOductividad de la inversi6n, en la competitividad de las producciones. 
y en la generaci6n de ventajas comparativas dinamicas a mediano y largo plazo para la reactivaci6n y 
creclmiento de 1u1 eeonomras. 

Existe el consenso en senalar que ~a decada de los ochenta ha sido una decada "perdida" para 
Ameri~a Latina, pues la regi6n ha disminuido notablemente su participaci6n en el producto bruto mundial y 
en el comercio internacional. En lineas generales se puede senalar, que en gran medida, los paises 
latinoamericanos tian asumido los costos del ajuste del sistema econ6mico internacional. 

B. PERSPECTIVAS DEL FINANCI - .. ':NTO EXTERNO 

Sobre el tema del financiamiento externo ( , . .r·":r'· Latina y del Peru en particuar, se hace 
necer,ario plantearse una pregunta: De d6nde ver ·1 : w :1· nanciamiento?. Las perspectivas para los 
pr6ximos anos son igualmente negativas. Es previsii.. • . 11 ,~s•s financiamiento sera muy escaso, y que al 
igual que estuvo en el pasado, se vi"-:.,:;;a con el ere~·· .ento y or;1ntaci6n de los flujos de capital de los 
paises desarrcllados y las tendencias r , la economia i11ternacionaf, 

Estas tendencias, tampoco son favorables para America Latina. De un lado, los parses de Europa 
Occidental estan orientando sus flujos de inversi6n y financiamiento, primero, hacia los mismos paises de la 
comunidad, teniendo como objetivo la constitucion def mercado unico en 1992; en segundo lugar, hacia las 
estructuras internas de los Estados Unidos y def Jap6n; y actualmente aparece una tercera prioridad: en 
Europa Oriental, 3n funci6n de los cambios estructurales que estan dando. 
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En lo que se refiere a ra Danca privada intemacional. principalmente norteamericana y japonesa. esta 
parece no tener mayor interes, en proporcionar financiamiento externo a los paises de America Latina_ 
Inclusive. se encuentra renuente a rolaborar con el Plan Brady. Una posible excepci6n podria ser el 
tinanciamiento privado japones. que vendria ya no en la antigua practica de prestarnos globales, sino mas 
bien mediante el otorgamiento de cr~ditos especificos vinculados directamente a proyectos concretos de 
inversion ode promoci6n de exportaciones. Sin embargo, para que ello sea posible, es necesario tener 
e:onomias saneadas y reglas para la inversion estables y seguras. El Jap6n viene otorgando especial 
1mportancia, al rol de los organismos multilaterales de credito, a traves de los cu ales canaliza su financiamien
to para los paises en desarrollo. Ademas. no hay que olvidarsus otras prioridades. que tambien apuntan hacia 
ctras direcciones. no s61o Estados Unidos y Europa, sino primordialmente a los misrnos paises asiaticos. 

Con respecto a la evoluci6n del Plan Brady, inspirado en el Plan Miyasawa. se puede sel'lalar que 
este contiene aspectos novedosos corno el aceptar de forma implicita que la deuda en los actual es terminos 
es 1mpagable, que no valen su valor nomnal, y por to tanto se debe dar una posiblidad para la reducci6n de 
ta deuda. Sin embargo, es limitado y tamporo sera la soluci6n para la deuda latinoamericana ni para el futuro 
financiarriento externo de los paises de la regi6n. 

Asimismo. desde el punto de vista de la regi6n, este financiamiento se acompal'la de un proceso de 
rsfc.rmas econ6micas, (programa de fiberalizac.;i6n y privatizaci6n, como de estabilidad macroeron6mica); y 
de tasas variables que implican ajustes con resultados aleatorios . 

• 
La perdida del crecimiento de la decada pasada de los diversos paises latinoamericanos se explica, 

en pa rte. por la estrategia de la deuda implementada, es decir, por lo que algunos analistas llaman "la trampa 
de la deuda"; debido. a que los acreedores exigen que se continue pagando los intereses de la deuda a 
cualquier costo. Los paises de la regi6n se han visto obligado a tomar una decisi6n: utilizar sus recursos 
inrernos ya sea. para pagar los intereses de la deuda a sus acreedores foraneos. o para promover las 
inversiones locales. Lo mas frecuente, ha sido desarrollar una opci6n complementaria entre ambas 
a!ternativas. 

Lo que ha sido casi inevitable y lo mas comun, es que los gobiernos han buscado los recursos para 
pagar los rntereses extranjeros elevando sus impuestos (lo que desincentiva la inversi6n). o reduciendo sus 
propios objetivos de crecimiento. Pollticamente. la reducci6n de las inversiones en los gastos ha sido lo mas 
f.:icil de lograr. Et resultado es muy evidente: la tendencia marcadamente negativa de las tasas de inversi6n 
~n esra region 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 
q:..iiere decir "la trampa de la deuda", yes lo que se reconoce finalmente. aunque no explicitamente, en el Plan 
Brady 

En resumen, se puede sel'lalar que los llujos de capitales extranjeros se vienen moviendo en una 
d:recci6n Norte-Norte, a lo cual ahora se agrega una direcci6n Oeste-Este. sin mayor acceso de los paises 
M desarrollo, en especial los latinoamericanos. En este sentido, es evidente, la importancia cada vez mayor 
que tendran los organismos multilaterales de credito en el financiamiento externo de estos paises, tales como 
el FMI, el Banco Mundial y er BID. 

C. MECANISMO DE INVERSION V DE FINANCIAMIENTO EXTERNO 

En este acapite, se analiza el desarrollo reciente de uno de los pocos mecanismos de financiamiento 
externo implementados por el gobierno en el ultimo quinquenio: el SISTEMA DE CONVE8SION [)E DEUDA 
EXTERNA EN INVERSION, COi. 

Con respecto a las politicas de tratamiento de la lnversi6n Extranjera Drrecta. IED (pnncipalmente 
u 1.:1 realizada en el sector manufacturero). La IED se ha visto seririmente afectada porer inestable entorno 
m:lcro'?con6mico existent~ oor la limitada evoluci6n del sector industrial (y de los olros secrores donde se 
h;i cw;talizado). y por la dUSt. ~;a de una polltica de traramiento global. que v1abirize su participac16n mas 
c:f•1cr1.,,a en el desarrolfo econ6mico dcl pais. 
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El Sistema COi fue creado con el Decreto Supremo 198-88-EF del 23 de Octubre de 1989 y 
reglamentado mediante Resoluci6n Ministerial 305-88-EF/75 del 3 de Diciembre de 1988. Este dispositivo 
pennite que el inversionista (o el mismo acreedor) compre con un descuento obfigaciones p0blicas del Penj 
para luego venderselas a las autoridades. con un descuento menor yen 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 p0blica extema, consideran
dose como tal las deudas direct as de mediano y largo plaza contraidas pore I Gobiemo Central o garantizadas 
a instituciones o empresas estatales: las deudas de corto plazo de capital de trabajo asumidas por el Gobiemo 
Central y otras deudas de instituciones o ernpresas estatares no garantizadas por el Gobierno Central que 
hayan sido previamente aprobadas por la Direcci6n General de Credito PUblico, DGCP del Ministerio de 
Economia y Finanzas. 

Las inversiones que contempla este dispositivo se orientan tambien a la captaci6n de divisas 
complementarias. mediante la ejecuci6n de nuevos proyectos y ampliaciones que necesariamente signifi
quen instalaci6n de nueva capacidad productiva, garantizando ademas el incremento de la oferta exportable. 
Se excluytm de este dispositivo, inversiones financieras y la compra de acciones o participaciones de 
empresas existentes. La ca6ficaci6n de los proyectos esta a cargo de un Comite y de una Secretaria Tecnica 
(a cargo de COFIDE). 

El sistema COi financia unicamente gastos locales. siendo el Banco Central de Reserva quien 
determine el tipo de cambio apficable, 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), senalando la caracteristica de la deuda que se estaria 
convirtiendo. El proyecto ganador de la subasta sera aquel que ofrezca el mayor descuento sobrc el valor 
nominal, siempre que dicho descuento sea igual o superior a la base establecida. Al final de este capitulo 
se presentan los requisitos tecnicos y regales que deben de cubrir las propuestas para ser evaluadas. 

Posteriormente, 10s inversionistas deben presentar ante la DGC P los tltulos y obligaciones de deuda 
a convertirse para su verificaci6n. El monto en intis resultante de la conversi6n se depositara 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 proyectos 
de COi estan exceptuados de las restricciones de remesas al exterior y podran realizarlas a partir del primer 
ano, en la medida que exista un balance neto de divisas en el ano correspondiente. 

Sobre el caracter selectlvo del slstema nose han fijado restricciones de ningun tipo, masque la que 
senala que los proy,actos (de cualquier sector) deberan presentar unbalance neto de divisas positivo. Con 
respecto a la limitaci6n def monto destinado en este fin, la Ley de Endeudamiento lnterno N9 24971 de 1989 
estableci6 una asignaci6n def 0.5% def PBI, es decir de aproximadamente US$ 100 MM. 

En la 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 Conversi6n de Deuda Externa en lnversi6n de Capital de Riesgo 
desarrollado en Lima en Noviembre de 1989, se senala como una principal conclusi6n que, "la experiencia 
de otros paises demuestra que para que los programas de COi sean exitosos, es indispensable un entorno 
macroecon6mico apropiado, con politicas econ6micas consistentes, coherentes y con vocaci6n de perma
nencia, que generen un clima de confianza y seguridad a la inversi6n. 

Asimismo, debe tenerse presente que es:os programas han tenido acogida en las economias donde 
las reglas de juego para la inversi6n nacional y exlranjera estaban claramente establecidas, yen donde el 
capital hubiese igualmente fluido, aun 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 estabilizaci6n, 
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aplicando medidas paralelas con respecto al tratamiento de la inversi6n extranjera y del capital de riesgo, de 
tal manera que se incentive al empresario nacional yto extranjero a realizar las ir11>0rtantes y necesarias 
mversiones en el pais. 

Un aspecto importante de este rnecanismo. es que si existe el clima propicio, los inversionistas 
nacionales podrian repatriar sus capitales def exterior, entregandoles algunos beneficios adicionales o 
instrumentos en moneda nacional negociables en el mercado !ntemo de capitales, con el fin de ircontrolando 
ademas el impacto inflacionario del mismo. 

Se considera importante el rol de los organismos multilaterales de credito, tendiente a promover un 
sistema. queen el proceso de convarsi6n de deuda, contribuya a la fijaci6n de un valor real de los documentos 
que respaldan el encfeudamiento de tos paises latinoamericanos. 

Tambien es relevante su rol en cuanto a otorgar gaarantias, conceder prestamos, asesorla e 
incrementar flujos de fondos; que permitan la adquisici6n de docurnentos representativos de deuda extema. 
medi3nte mecanisrnos e instrumentos adaptados a la realidad del pais. 

El programa de Conversi6n de Deuda en lnversi6n viene funcionando en la actualidad en Argentina, 
Brasil, Chile, Ecuador. y Mexico, con diversas incidencias y trascendencias en sus economias. 

Los programas o sistemas de conversi6n de deuda comprende la compra por parte de una entidad 
ptiblica o privada; ya sea local, extranjera o mixta; de caracter productivo, comercial o sin fines de lucro; de 
una parte de la deuda extema 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 instituci6n compradora vende los titulos adquiridos a la autoridad 
monetaria def pais emisor y garante de la deuda, quien le paga el valor nominal de los titulos en moneda 
nacional menos un descuento. 

En el caso de Mexico, que ha convertido casi 1,800 millones de d61ares y el de Chile mas de 3,000. 
su aplicaci6n todavia no es 6ptima, pero de ellas se extraen importantes experiencias que pueden ilustrar y 
enriquecer la iniciativa peruana. 

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

I. OE LOS INVERSIONIS"rAS: 

a. Nombre de las personas naturales y/o juridicas. actividad principal, direcci6n Postal, y Telex y/o 
Telefax. 

b. Relaci6n de Accionistas, indicando tanto su nacionalidad corno su participaci6n porcentual. 
c. Relaci6n de Directores, indicando tanto su nacionalidad ccmo su cargo. 
d. Aelaci6n de Personas Jurfdicas Afiliada y/o Subsidiarias, tanto en el Peru corno en el exterior. 
e. Representante Legal, en el territorio del Peru, para efecto de su participaci6n en el Sistema. 
f. Min~~a de Constituci6n Social o Copia del Testimonio de la Escritura Publica de Constituci6n 

Social y Estatutos de la Sociedad inscrita en los Registros respectivos. 

II. DEL PROYECTO: 

Debera presentarse un documento que sustente la viabilidad del Proyecto de lnversi6n, conlemplan· 
do principalmente los siguientes aspectos: 

a. Objeto del Proyecto. 
b. Caracteristicas del Producto. 
c. Perfil del Mercado. 
d. lngenieria del Proyecto. 
e. La ln·1ersi6n desagregada. 
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f. Estructura de Financiamiento. 
g. Proyecdones Econ6nico-Rnancieras. 
h. Contribuci6n Neta de Oivisas. 
i. Cronograma de Ejer.uci6n de la lnversi6n. 
j. Fecha estimada de inicio de operaciones. 

Ill. DE LOS TITULOS: 

lnformaci6n general sobre los Titulos que se intentan convertir en inversi6n a traves del programa. 

En la actualidad, COFIDE que actua como la Secretaria Tecnica 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 piano de la industria se han recibido proyectos principalmente de la actividad 
agroindustrial, vinculados con la producci6n de esparragos en el norte y sur del pais. Asimismo, se puede 
senalar que hasta la fecha no se ha aprobado ninguna de estas iniciativas, situaci6n que se puede explic::tr 
por la falta 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: 

a. Para que el financiamiento externo fluya, debe constituirse como primer requisito un entorno ma
croecon6mico consistente, coherente y estable. Se necesita de reglas claras y precisas que 
generen un clima de confianza y seguridad a la inversi6n productiva y de riesgo, que incorpore 
tanto capitales nacionales como extranjeros. 

b. Es indispensable tambien que los paises de latinoamerica adopten de forma oportuna medidas 
de estabilizaci6n y ajuste que les permitan expandir su producci6n de bienes transables y sustituir 
eficientemente las importaciones; readecuando la inserci6n de sus economias en el comercio 
mundial, y optimizando sus niveles de competitividad. 

c. No se debe descuidar, el esfuerzo por captar financiamiento externo dirigido a sectores 
especificos. Es necesario continuar con el diseno, prornoci6n y aplicaci6n de mecanismos 
innovadores que respondan a las exigencias de las instituciones financieras. 

d. La inversi6n extranjera directa debe ser prornovida en forma selectiva con paridad de tratamiento 
con la nacional, para fortalecer la estructura financiera del sector empresarial, incorporar 
tecnologia y ampliar mercados. Asimismo, la cooperaci6n de las instituciones financieras 
internacionales y las agencias de ayuda oficial, pueden ser un importante complemento a los 
esfuerzos gubernamentales. 

e. Las tasas de interes deben ubicarse en niveles que reflejen el <:iutentico costo local del capital, 
pues fuera de los limites de una politica coherente de ahorro-inversi6n, estimulan la fuga de 
capitales, generan desahorro, favorecen la aparici6n de mercados informales y no propician una 
adecuada asignaci6n de recursos hacia inversiones productivas. 

f. Se hace necesario promover el desarrollo de un sistema financiero s61ido y eficiente, que 
favorezca la consolidaci6n de los mercados de capitales y de c.;redito a mediano y largo plazos.en 
el marco de polfticas macroecon6micas coherentes yest ables, que tenga igualmente presente los 
aspectos microecon6micos. es dec.ir los destinatarios. 

g. La estabilidad de los precios resulta indispensable para la generaci6n de una base prestat>le 
adecuada, susceptible de orientars:? a inversiones y proyectos productivos con periodos de 
maduraci6n acordes a las exigencias del desarrollo. 
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h. Los proyectos a financiarse necesariamente deberan poseer una alta rentabilfdad financiera ylo 
un elevaclo impacto en la economia en su conjunto. Este lineamiento se hace mas priorilario 
debiclo a que gran parte de la responsabilidad del financiamiento productivo descansa en las po
sibilidades de cristalizar un 6ptimo y eficiente proceso de ahorro-inversi6n. 

i. En cuanto a las politicas y a la necesaria base de estabilizaci6n para la cooperaci6n financiera 
intra-regional, cabe sel'lalar que los paises de America Latina. yen especial el Peru. tienen en el 
impulso al proceso de integraci6n econ6mica de la region, un instrumento que no s61o puede 
coadyuvar a una mejor reinserci6n de la economia interna en los mercados intemacionales. sino 
ademas permite tener una base mas amplia de apoyo e impulso del crecimiento econ6mico. 

;. La puesta en marcha del Sistema de Conversion de Deuda Extema en Inversion es prioritaria. 
debido a que este mecanismo crea condiciones favorables en el marco econ6mico productivo, del 
pais, entre los cuales puede senararse: 

• Se presenta como una fuente altemativa o complementaria de financiamiento de los proyectos 
derivados del proceso de reestructuraci6n industrial. 

• Permite acceder a niveles superiores de innovaci6n tecnol6gica, tanto para su utilizaci6n de 
forma directa como para su propio desarrollo o adaptaci6n en el pafs. 

• Favorece el ajuste estructural de la economia hacia la exportaci6n de bienes con mayor valor 
agregado, al adoportarse mercados en los que las empresas ya tienen un determinado grado 
de consolidaci6n e integraci6n. Asimismo. se accede a un tipo de mane;o gerencial y de 
organizaci6n empresarial mas 6p!imo y eficiente. 

• Contribuye a un proceso de reinserci6n de una economia, como la peruana (que actualmente 
se encuentra ar margen de 1as decisiones de inversion y financiamiento internacionares) dentro 
del Sistema econ6mico y fmanciero internacional. 

Asimismo, permite incrementar los niveles reducidos de lnversi6n Oirecta Extranjera en er pais. 
los cuales pueden ser administrados y canalizados de forma selectiva y progresiva. buscando 
aportar de forma significativa en er proceso de reestructuraci6n y desarrollo econ6mico. 
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VII. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE RNANCIAMIENTO DEL SECTOR INDUSTRIAL 

A. INTRODUCCION 

El presente capitulo trata de establecer cuales son los principales aspectos que caracterizan la 
estructura financiera de las empresas del sector industrial peruano. Debido a que esta situaC:6n financiera 
no es uniforme en todas las ramas de la actividad manuf acturera, se ha hecho una distinci6n de esta evolucion 
desagregando el caso particular de cada una de t:llas. 

El anAlisis no pretende ser completo, sino sentar las bases para una profundizaci6n particular de la 
evoluci6n financiera del sector. Adicionalmente, se ha analizadO la evoluci6n de la estructura financiera de 
las pequenas empresas industriales del sector, separAndola del conjunto de la industria, debido a que este 
segmento presenta caracteristicas pmpias. 

Una manera de rea6zar un anAlisis exhaustivo de la situaci6n financiera de las empresas del sector 
industrial es a trav~s del aflalisis de la evoluci6n de los principales indicadores financieros, los ruales 
mediante !a ref2ci6n de las distintas cuentas def balance y del estado de ganancias y perdidas. reflejan de 
manera tecnica el desarrollo financiero de las empresas del sector consideradas en la muestra. 

Las principales limitaciones a la que est«\ sujeto este tipo de anAlisis empresarial, se originan en el 
uso de diferentes practicas contables por diferentes empresas, las que, adem4s, 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 car~cter irregular. Actualmente, este 
comportamiento es una realidad muy evidente al comprobar que much as empresas forrnalmente constituidas 
reatizan una gran cantidad de sus ventas por canales informal es, con el fin de pocler evadir todo Sistema de 
tributacion y de control estatal. 

Asimismo, el crecimiento del sector informal de la economia y sus vinculaciones con la producci6n 
industrial, inclusive corno proveedora de insumos, constituyen razones importantes que originan una 
cantidad significativa de operaciones ·no registradas" en los iibros de contabifidad 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 co mo la sobrefacturaci6n de las compras ( entre ell as las 
importaciones), y la subfacturaci6n de tos ingresos (sea el caso de las exportaciones), que incluso de tratarse 
de empresas subsidiarias de origen extranjero, constitl•yen un medio para exportar capitales. 

Adlclonalmente, el proceso lnflaclonarfo se convltirte en otro factor contrarfo a la evaluacl6n de los 
ratios financieros como un fiel reflejo de la marcha de las empresas, particularrnente 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 Peru, per las deficiencias en los mecanismos de control 
empresarial derivados de una deficiente practica de audilorra contable. 

Porotro iado, el aspecto del tamano de la muestra de empresas del que se deriva el presente analisis. 
podria ser cuestionado. Pero se puede senatarque la relaci6n estratificada de empresas industriales de est a 
muestra, es bast ante representafiva del sector en su conj unto y muestra niveles de confianza aceptabtes para 
realizar la inferencia estadistica. 

A pesar de estas y otras limitaciones que pudieran senalarse, el analisis comparativo de los 
in1icadores financieros dentro de una serie hist6rica de varios a nosy para una muestra relativamente est able 
de empresas, permits extraer conclusiones significativas del comportamiento financiero empresarial relacio
nado con ta evoluci6n de la porrtica sectorial. 

En este sentido. los lndicadores Financieros Empresariales elaborados por la Comisi6n Nacional 
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), constituyen la informaci6n de base utilizada en el 
desarrollo de este capftulo. 
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Estos datos se presentan anualmente y tienen la particularidad de estar estratificados. a partir del 
af'lo de 1984. por tamal'lo de empresa. de acuerdo a dos criterios: por los activos o por el nivel de ventas. 

Aunque el primer criteria resul!a ser el mas estable para diferenciar a la pequer'la empresa industrial. 
la lalta de una serie hist6rica de esta informacion, hizo que se optara por el segundo criteria_ De acuerdo a 
esto, el analisis de las pequer'las empresas se deriva de la informaci6n de las empresas que en cada ano 
calendario, han tenido el mas bajo nivel de ingresos en cada una de las actividades CllU analizadas. 

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

El analisis de la estructura de financiamiento empresarial permite hacerlas siguientes apreciaciones: 

a_ Este ana!isis, que cubre las atios 1986 y 1987 no considera el anode 1988 debido a que la 
estadistica de ese aflo no ha presentado este tipo de informaci6n desagregada, pero este 
comportamiento se puede intuir dentro de un contexto de fuerte proceso recesivo similar al de 
1cR1. sena!:.indo que las tendencias recesivas se agudizaron. 

b_ En el Cuadro NQ 7 .1, se observa con respecto al uso de fondos, que la mayoria de las ramas 
experimentaron un crecimiento de las inversiones de corto plaza, con un claro deterioro de los de 
larga maduracicn. principalmente, el activo fijo neto, que disminuy6 su participaci6n en promedio 
de 41 a 35 por ciento el total del active. 

c Por su pa rte. co mo consecuencia del fuerte proceso inflacionario, y de la contracci6n de! mercado 
intemo, el nivel de existencias en la mayoria de las ramas creci6 en promedio 2 por ciento. Las 
ventas con letras o facturas a plazos se increment6 en sin.ilar porcentaje_ Las ramas donde se 
observa un comport::imiento contrario a lo senatado son las de Cuero:::, Calzado, Objeto de Barro. 
y Material de Transporte. 

d_ Con respecto a las fuentes de fondos. del Cuadro NQ 7.2 el desarrollo es fluctuante. per\l en 
promedio se presenta un claro deterioro de los recursos patrimoniales incrementandose los de 
terceros. principalmente el de corto plazo. Con esto se puede senalar que la estructura de 
financiamiento se presenta equilibrada a diferencia del periodo 1982-1986 en el que se financiaron 
adquisiciones de largo plazo de form<' relevante con recursos de corto plaza. causando una fuerte 
iliquidez en las empresas. 

e. Los pasivos de largo plaza crecieron levemente en promedio, producto del mayor nivel de 
provisiones por benehcios social es realizado en este periodo. Las ramas que tuvieron una notable 
expansi6n de sus compromisos de corto plazo fueron la de Bebidas. Confecciones, Metalicas 
Simples y M. de T ransporte. Este comportamiento puede ser explicado tambien por la ausencia. 
por parte del financiamiento bancario de recursos de largo plazo o recursos de consolidaci6n. 

f. En el Cuadro N~ 7.3, que muestra la Distribuci6n Porcentual dcl lngreso. se observa que el Costa 
de Ventas absorvi6 en promedio un 66 por ciento del total, con una tendencia ligeramente 
i:r.: ... ierite. debido a la evidencia de una distorsi6n de los precios relativos. Par su parte, dcbido 
a que en e-;e periodo la actual administraci6n decidi6 disminuir el nivel de tasas de interes. esto 
se reflaj6 en uria sustancial rcducci6n de la participaci6n rclativa de este concepto. Las ramas 
donde este rubro tiene un mayor peso en el total de ingresos son Textiles. M. de Transporte e Ind. 
Mcta!es no Ferrosos. 

g. Con respecto a los niveles de urilioad promcdio se observa un ligero mejoramiento en este ratio. 
Las ramasdonde eldesarrollo fue negativo enel al'lo 1987 son Madera, M. de Transporte y Equipo 
de Fotogr;:i!ia; yen donde fue su5t;incic1lmentc positivo son Bebidas. Ti\baco, Deriv. Petr61eo y 
Maquinaria EIP.ctrica 
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CUADR07.1 

ESTRUCTURA FINANCIERA DEL ACTIVO DE LAS EllPRESAS POR RAMAS INDUSmlALES 
- & ,..rc11t.j~ • 

--------------------------------------------------------~-------------------------------------
JU 112 m :m lll m l2l m m m 

US8 IE F-.s 1916 1917 I"' 1'87 I"' 1917 1916 lft7 I"' 1917 I"' lft7 .... lft7 1986 1917 1986 1917 19i6 1987 

----------------------------
WI Y lllCIS 5 6 6 1 12 II n 17 4 ' 4 5 1 5 1 1 4 4 3 s 
CT IS.COii. Oil. 21 2l 2l 11 1 6 l& 27 .. 22 21 2' 11 17 25 15 1 5 14 111 

EllSTEllCllS 2l 21 J7 41 15 17 26 JJ 21 l1 n 2' u 36 J5 42 11 17 lS l9 
OTIOS ICJ .an. • 1 • 10 J 6 ' 1 4 s 4 I 6 1 1 ' 4 1 l 5 

ClllTO PUZO S4 57 72 76 J7 40 IO .. 52 64 50 71 67 65 74 1l 26 ll 55 65 

1ir.us1•s 1 5 I I 16 14 I 1 5 1 ll .. 1 • 0 0 0 0 0 ll 
ACT. mo llETO 38 J7 27 n 47 46 1' 15 u J5 17 14 l2 JS 26 27 7l u 45 15 
OTROS ICT. L.P. 1 1 0 1 0 0 0 0 • • 0 I • 0 0 0 1 4 0 I) 

l.lifiO PWD 46 4l 21 24 6l '° 20 16 41 36 50 2' ll J5 26 27 74 117 45 l) 

---------------- -----------------------------------------------------
TnlAL 100 1'4> 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 IOii lOll 100 100 
-------- ------ ---------- --------------------------------------------

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------m l42 m m l54 m l5' 301 362 l69 
USO DE FlllDOS 1916 1987 1916 1H7 .... 1H7 1"6 1H7 1• 1917 1"6 1987 "" 1H7 1916 l987 1986 1987 1986 1987 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
CA.IA Y llllCOS 2 l ' ' 6 6 4- 4 l 5 19 u 1 1 22 11 4 11 11 10 
er AS.COii .COii. n I'! 20 21 21 2l 22 21 27 26 ' 12 17 11 6 IJ 14 18 4 5 
EllSTEllCIAS 27 ll 26 ll 26 21 41 40 40 44 21 l4 2' n 1' 12 14 17 ll n 
OJIOS ACT.CllU. 6 1 6 ' 6 • 6 6 6 5 I 5 5 5 J 6 • 4 2 5 

COllTO PLIZG SI 62 61 72 59 6l 71 71 76 10 64 '1 SI 6l 41 52 l8 50 !O 15 

lll'YUSl•S 0 0 1 0 1 1 1 0 2 1 1 0 2 1 c 0 4 4 6 l 
ACT. mo llETO 49 ll 38 21 40 lO 25 2' n 19 u ll 40 35 51 41 58 45 64 62 
OTROS ICT. l.P. 0 0 0 0 0 0 1 I 0 0 0 0 0 1 2 l 0 l 0 0 
LM60 PLIZD 49 l8 39 28 41 J1 27 27 24 20 l6 JJ 42 37 SJ 48 62 50 70 u 

-------------------------------------------------------------------·------------------------------------------------------------------
TOTAL 100 101) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
-----------------------------------·----------------------·------------------------------------------------------------

l7I 172 381 382 l8l l84 385 190 : T 0 T A l : 
USO DE fllllDOS 1986 1H7 1916 1987 1916 1917 19'6 1917 1986 1'87 1916 1987 1986 1987 1986 1987 : 1986 1987 : 

-----------------------------------------------------------------------------·--------------------------------. -------~----. 
tAJA Y IMCDS 7 ' 4 6 cras.co11.to11. 5 9 36 JS 
EllSTEllCIAS 2l 12 2J 2' 
OTROS ACT.COU. 4 6 6 9 

CORTO P' .AZO 39 S6 " 76 

lll'IEr.SllXS I 6 0 0 
ACT. FIJD •ETD 60 JI JI 24 
OJ ROS ACT. l.P. 0 0 0 0 

LAR60 PLAZO 61 44 JI 24 

5 8 
19 18 
26 Jl 
4 5 

54 62 

J 2 
4J 35 
0 1 

46 18 

12 
18 
S4 
5 

" 
1 

lO 
0 

ll 

' 1 10 
21 21 20 
38 l4 41 

' 9 9 
71 71 80 

' l 2 
21 26 17 
0 0 1 

29 29 20 

6 
21 
45 

' BO 

0 
20 
0 

20 

8 
17 
4l 
4 

12 

0 
28 
0 

28 

2 4 
JI 29 
34 24 
10 1l 
71 70 

0 0 
2J lO 
0 0 

21 lO 

10 
u 
l6 
1 

68 

s 
'!1 
0 

12 

. . 
10 : 
19 : 16 
l9 : 26 
1 : 5 

7) : 54 

2 : 
22 : 41 
I : 0 

2S : 46 

1 : 
18 : 
lO : 
6 : 

01 : 

l : 
15 : 
I: 

l9 : 
-------------------------.... ----------------·-----------------------------------------------·------·------------: --.. ----... -.... -: 
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 JOO 100 100 100 100 100 109 100 100 : 100 100 : 
... ----------------.. --------------------·-------------· ......... --------- ... ----............. ... --------------------· ------.. -----.. ----------

FUEllTE : COllASEV 
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CUADR07.2 

ESTRUCTURA FINANCIERA DEL PASIVO DE LAS EMPRESAS POR RAMAS INOUSTRIALES 
- E1 ,arctttl•Jt -

m m lll ll4 l21 m J23 m m lli 
ISl&EI ~ F011110S 1916 1917 lft6 1917 HU 1"7 1916 1'97 1'16 1"7 1'96 1987 1916 1'87 198' 19&7 198' 1987 198' 1981 

~T'51f&i./SOll. 34 l2 31 31 7 10 
ilTlfJS PAS.Clllll. 1l 14 17 20 12 15 

TOTAL PAS.con. 41 U 41 51 19 25 

DEUIHAl.Pl.AZD 4 2 2 1 J 4 
filJV.Y DTIDS l.P. 4 4 • 7 5 I 

IDTllL IO CDitR. I ' I I I 12 

PATllllOlllD 45 41 H 41 7l 63 

u 12 
I 52 

" .. 
0 0 
1 7 
1 1 

40 29 

21 
IS 
l6 

• 
I 

14 

25 
21 
4' 

5 
10 
15 

39 

22 
16 
l8 

4 
5 

' 

42 17 
17 19 
59 l6 

2 12 
1 10 

' 22 

l2 42 

18 
19 
l7 

9 
12 
21 

42 

4 
5 

26 

21 
19 
4~ 

34 

22 
14 
36 

44 

io 
12 
l2 

5 
l4 
19 

49 

22 
21 
4l 

l 
17 
20 

37 
·---------------------------------------------------------------------

TOTAL 100 100 100 100 100 llO 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 lliO 100 100 100 

rn m rn m m m ~ ~ ~ m 
DRl6D DE FOIDOS 1916 1917 1916 1"7 1"6 1"7 1916 1917 1"6 1917 l"' 1917 1916 1987 198' 1987 198' l9i7 1986 19il7 

CTAS1PA6./SOIR. 17 11 25 21 23 21 4$ 19 ll •• ll 
OTROS ras .caa. • 12 2l 26 16 19 l4 19 5 6 11 

TOTAL PAS .CllRa. 2l lO 41 54 li 47 59 )I 43 52 22 

DEUDA-lAR.Pl.AZD 5 4 5 4 1 • 2 l 0 0 l 
PROV.Y OJROS l.P. 12 15 12 12 I 9 1 ' 4 6 16 

TOTAL 1111 CORll. 17 lt 17 1' 15 1l 9 12 4 • 19 

" 27 26 
ll 17 20 
29 44 u 

l • 4 
lB 7 8 
21 1l 12 

lO 
14 
24 

' 10 
19 

n 
16 
ll 

6 
u 
20 

l4 
JI 
25 

1 
7 

14 

18 
16 
14 

6 

' 1) 

5 
7 

12 

8 
6 

14 

7 
12 
19 

16 

' 25 

PATR 111111110 60 51 15 lO 46 40 12 lO U 42 59 50 4l 42 57 49 61 SI 74 56 

IDHIL lOO lOO 100 100 100 100 100 100 100 100 100 lOO 100 100 100 100 100 lOO 100 100 

---------.... ----·------------·------------·---------------------------------------------------------------------: ------------: 
l7l m 38J 382 Jal 384 385 l90 : T 0 T A L : 

Olll&U OE f~_;DQS 1986 1987 1986 1987 19.. 1917 198' lfli 1986 1917 1986 1987 1916 1987 1986 1987 : 19811 1987 : 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------:------------: 
CTAS1PA&./SOlll. 17 n 21 1s 
OTROS PAS.CORR. 14 21 32 21 

TOTAL PAS.CORR. ll l8 51 u 

DEUDA-l.AR .PUZO 5 1 8 6 
raav. y OTROS L.P. lO 12 6 7 

TOTAL .0 CORA. 15 ll 14 ll 

PATRlllOlllO S4 49 ll 24 

17 26 21 
JS 21 u 
32 47 47 

4 
10 
l4 

l l 
10 8 
1l II 

40 42 

ll 
21 
54 

4 

' n 

ll 

21 ll 44 
17 2l ll 
45 56 57 

8 s 6 
• 1 1 

16 l2 1l 

3' l2 lO 

52 34 
22 23 
74 57 

• 0 
I 

12 

14 39 

l2 
29 
61 

7 
5 

12 

27 

28 
20 
48 

2 
II 
a 

30 : 2l 
24 : 14 
54 : 37 

J I 5 
1 : 7 

lO : 12 

lll : 51 

21 : 
18 : 
45 : 

4 : 
lO : 
14 : 

41 : 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------.. ---.. --: ------------ : 

TOTAL 100 100 100 100 JOO 100 100 JOO 100 100 100 100 100 100 100 100 : 100 lOu : 

FUElliE : CONASEY 



CUADR07.3 

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL INGRESO POR RAMAS INDUSTRIALES 1985-198r 

COSTO DE YENT~S 6A5TOS OPERAT. 6ASTOS FINAllC. 

85 86 87 

!11 67 77 71 
31~ ND 78 76 
JI! 49 51 56 
314 o2 76 75 
!~1 59 69 65 
Jl2 6G 69 65 
J2J 65 77 75 
374 57 Bl 60 
331 74 81 70 
332 71 73 71 
J~l 66 74 68 
342 65 66 61 
351 61 71 66 
ni 58 66 61 
3~4 5o 55 60 
155 66 70 72 
m c.o 68 o5 
3tl 44 60 58 
JG2 62 66 61 
3oi 51 61 61 
371 69 76 73 
372 70 75 71 
381 59 70 64 
1a2 5o 61 63 
3Sl 62 69 60 
3S4 66 77 76 
Ja5 57 59 59 
390 67 69 62 

62 70 66 

85 86 87 

18 15 18 
NO 12 13 
23 21 23 
J 4 l 

12 12 1! 
15 16 19 
12 11 15 
JO 12 25 
Iii 18 21 
18 19 19 
14 u n 
20 21 24 
14 14 15 
23 23 25 
17 21 22 
ll 11 1l 
15 16 16 
21 17 20 
17 u 16 
25 22 23 
8 23 11 

11 11 14 
16 14 17 
22 25 23 
17 16 17 
12 12 12 
20 26 JI 
11 14 18 

16 17 17 

85 86 87 

8 4 6 
ND l J 
6 2 J 
0 0 0 

18 6 10 
24 e s 
12 6 5 
6 2 4 

17 4 9 
7 4 5 

17 l 2 
16 5 4 
13 5 7 
12 4 7 
B 2 l 
B 2 2 

16 II 5 
24 4 5 
22 10 6 
4 1 

11 6 4 
11 4 11) 
14 4 6 
15 4 5 
11 4 7 
15 6 17 
17 4 9 
e J s 

12 4 6 

OTROS 6ASTOS 

85 86 87 

0 0 l 
NO 0 0 
0 2 0 
0 0 0 

0 

1 " 1 
1 0 1 
0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 
0 4 4 
1 1 0 
0 1 1 
0 0 
~ 0 
2 1 
1 1 1 
1 0 4 
2 2 0 
0 l 1 
1 l 1 
0 0 0 
l 1 1 
J 1 1 
1 2 
0 0 
0 0 
1 

OtDUC. E lftPUES. Ulll. ~Ei~ 

85 86 87 

l 2 2 
ND 2 J 
8 8 6 

12 6 7 
l 5 4 
1 2 2 
l l l 
l 2 4 
1 1 1 
2 2 J 
s • e 

J 5 
4 4 5 
J J J 

10 8 5 
5 7 5 
4 4 6 
J 7 6 
1 J 9 
s 5 7 
4 1 4 
4 6 3 
4 5 5 
J 4 4 
4 4 6 
3 2 2 
l 5 l 
5 6 6 

4 J 4 

. ' .. 

14 16 12 

-1 5 5 
7 ~ l 
4 

-lli -~ -1 
'• 

_., 

-3 ~ 

8 5 
~ ~ 

9 14 
6 ~ 

4 ~ 

T 
.• 

7 i: . 7 
-c 4 a 
1s e 1 
7 -7 1 
4 

6 
7 
5 

4 
u 
c .• 

4 ~ •ti 

5 b -2 
a a 

5 

(I) Cu•ndo l•s cifr•s eristen pero son poco significitiv•s •precen represent•d•s par on cero. 

FllENTE : CONASEY 
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h. Para analizar las fuentes de financianiento del sector industrial, se ha diferenciado por fuentes 
intemas y extemas. Para el primer caso se estudiaron entre otros ratios los indices de 
capitalizaci6n 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. El Cuadro Ng 7 .4 presenta la estructura de financiamiento de las empresas industriales de algunos 
paises latinoamericanos. En sentido, se puede observar que el Peru es uno de los paises donde 
se presenta una menor utrnzaci6n de los mecanisrnos de autofinanciamiento { 49 por ciento) frente 
a paises corno Ecuador, Colombia y Chile donde este concepto supera el 52 por ciento de la 
estructura de financiamiento total. 

;. Aunque esta situaci6n puede ser variable en funci6n de diversos factores, la tendencia de los 
ultimas al'los de los indicadores set\alan que las empresas en el Peru estan entre las que usan 
menor capital accionario fresco para su financialliento (6.5 por ciento aproximada~nte). frente 
a una a:ta utilizaci6n del endeudamiento que es superior al 44 por ciento de financiamiento total. 

k. En lo que respecta a las fuentes internas presentadas tambien en el Cuadro Ng 7.4, se observa 
que el sector industrial ha seguido manteniendo su tendencia creciente de autofinanciamiento. 
hasta alcanzar niveles cercanos al 95 por cie:ito. con et continuo desmedro de los nuevos aportes. 
que significan el ingreso de recursos frescos at proceso productivo. 

Desagregando este crecimient.:> los resultados son poco favorables debido a que el 70 por cienlo 
de este aumento es explicado por la capitalizaci6n de los excedentes de revaluaci6n, que resulta 
una fuente ficticia de financiamiento que s61o perrnite mejorar el nivel de sotvencia de las 
empresas, dandoles mejor capacidad de negociaci6n y para ser consideradas nuevamenle 
sujetos de credito. 

Complementando este analisis con el Cuadro N° 7.5 donde se muestran los ratios de capitaliza
ci6n para el periodo 1967-1988, aunque la tendencia es favorable en estos ultimos af'los a la 
disminuci6n de este mecanismo de capitalizaci6n ficticia en favor de los nuevos aportes. se debe 
senarar que existen varias ramas productivas donde este ullirno concepto es poco significativo. 

I. Con respecto a los niveles de financi::imiento externo rnostrados en el Cuadro N° 7.6. se observa 
una marcada uti!izaei6n de los mecanismos de corto plazo. que llegaron a alcanzar inclusive en 
1986, el 91 por ciento del total. Esto como se explic6, es el result ado tambien de una disminuci6n 
del financlamlento bancarlo de largo plazo. 

Del financiamiento externo de corto plazo, el credito comercial constituye el mecanismo mas 
utilizado, seguido del financiamien!o bancario. Esto se explica porque este mecanismo de venta 
a plazos se esta diversificando, pero que aun asi tiene una gran limitaci6n que la del mismo plazo. 
que actualmente oscila entre 7 dias como minimo y 30 como maximo. La tasa de interes de este 
financiamiento es sin lugar a dudas mas oneroso que el credito bancario, y en algunos casos 
incluy<J un reajuste de los precios pactados en caso de incumplimiento. 

Se puede anadir que el financiamiento a largo plazo ha experimentado un ligero incremento. 
debido principalmente a una mayor participaci6n de las Provisiones por Beneficios Sociales. que 
en este contexto de reajustes salariales continues. se ha incrementado sustanciafmente. 
significando una fuerte carga incluso en la eslructura de costos de las empresas. El credito 
bancario por su pa rte no ha present ado una evoluci6n favorable. 
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CUADR07.4 

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL • 
(En Porcentaje) 

AUTOflNANCJAlllENTO FINANCIAftlENTO EITERhO 
---------------------------------- -------------------------------------------Uh lid.no ltutvo Cipltil 

PAI SES T 0 T AL dutrib. Depreciic. Toti I AccioHrio Endeuduiento fohl -------- ---------- --------- ------------ -------------
Argl!fltin• 100.0 14.0 26.0 40.0 9.0 51.0 b•i.O 
Br•sil 100.0 JS.O 7.0 42.0 8.0 50.0 5S.O 
Colo1bi• 100.0 28.C) 24.0 52.0 16.0 !1.0 4a.o 
Ch1le 100.0 42.0 10.0 52.0 4.0 44.0 48.0 
Ecu•dor 100.0 2l.O 34.0 57.0 12.0 ll.O n.o 
Vt!Rl!ZUl!li 100.0 22.0 29.0 51.0 10.0 39.0 49.0 

P ER U 100.0 40.5 8.9 49.4 6.5 44.1 50.b 

(II Los esti1•dos correspondrn • diferentes •nos, todos recientes 

ESTRUCTUliA DE LA CAPITALIZACION EllPRESARIAL 
-------------------------------------··-------

- EN PORCENTAJE -

1981 1982 19Sl 1984 1985 1986 1987 1988 ------ ------ ------ ------

A. NUEYOS APORTES 11.7 10.4 20.0 11.0 1.0 6.J 12 .1) 21>.li 

a. AUTOFINAHCIAftlENTO 88.J 89.6 88.0 88.0 9l.O 9J.7 88.t; H.11 

- Cip. r re1nv.util. 10.S 11.1 s.o 5.0 3.0 3.0 4, 1) ~ .tl 
- Cap. ercedente rev•lu•c. 65.0 75.4 62.0 62.0 66.0 l7.1 51. (1 4o.u 
- Cap. de resrrvas y otr•s 5.1 3.1 4.0 4.0 6.0 8.0 11.v b.O 
- Cip. part1c.patri1.trab•jo 7.7 n.d. 17.0 17.0 18.0 15.0 te. o 18.0 

c. TOTAL IA +&I 100.0 100.0 108.0 100.0 100.0 100.0 lOG.u 1v0.o 

FUENTE : CONASEV - "D1fus1on de! Acc1oniriida dtsde el punto de v1st• econo1ico• 
lnd1c•dores Fin•ncieros E1pres•ri•les 
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CUADR07.S 

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

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
a u t 0 F I • a • c I a " I E • T 0 UVllS APORTES JOTAL 

------------------------------------------------------------------------ APOllJE 
UTILllAllES IESERYAS EICEIHTE 1£VAL. PART .PAJ!l. TRAI. CAf(fAL 

1987 1988 1987 1998 1987 1988 1917 1988 1987 1988 81-88 

-------------------------------------------------------------------------------------------... --
311 AhlllltDs 0.02 0.10 O.ll O.Oil us 0.40 0.17 0.11 0.05 0.2' 1.06 

ll2Elu.Produc.Ah1. 0.01 0.26 0.32 0.05 0.41 0.36 0.20 0.11 0.06 0.15 t.00 

m 1t•icn 0.05 0.03 0.05 0.15 0.59 0.49 0.30 0.28 0.01 0.05 l.00 

314 h••co 0.00 0.23 0.04 0.04 o.n 0.54 0.24 O.J9 0.00 0.00 1.00 
321 Tl!lliltS 0.03 l.02 0.09 0.02 1.63 Ml O.ll o.u 0.12 0.24 1.00 
322 Coaf•CCiClllH 0.01 0.03 0.22 0.05 0.33 0.17 0.04 0.14 0.40 0.'1 l .OI> 

323 Cutri o.oo 0.01 0.05 O.OI 0.55 0.61 o.oa 0,09 0.32 0.21 l.00 

324 talndl o.oo 0.02 0.22 0.07 O.lt 0.59 0.20 0.17 O.J9 O.J5 J.00 
ll1 ~,.,, o.oo o.oo 0.03 O.Ol 0.11 0.19 0.02 o.oo 0.14 0.18 l.00 

U2 11ue•lt1 o.oo 0.05 0.04 0.05 0.68 0.71 0.10 O.J2 0.18 o.oo l.OV 

m ,.,.1 o.oo o.oo O.OI 0.01 0.78 0.68 0.11 0.29 0.03 0.02 LOil 

342 l1prnl11 0.05 0.01 0.09 0.03 0.45 0.49 0.20 0.1' 0.21 O.ll l.OV 

351 lhn1. l1d11tr. 0.07 0.02 O.OI 0.08 0.5. o.59 0.2' 0.23 0.03 O.ll8 l.uo 

352 Otr .Prod.llli1. o.oo 0.01 o.as 0.08 o.5l 0.32 0.07 0.09 0.25 0.50 I.Oil 

354 Dtri~.Petr .cir•. 0.00 o.oo 0.72 0.11 0.26 U2 0.01 0.00 0.01 0.01 1.00 
355 Cuello 0.10 0.05 0.01 O.OJ O.C2 O,JO 0.24 0.25 6.21 0.3'1 1.0I> 

356 Pluti, 11 0.05 0.08 0.18 0.01 0.51 0.49 0.16 0.14 0.10 0.21 1.00 

361 Obj.Nrr.loz.,arc. 0.01 0.09 0.02 0.04 0.6' 0.11 0.20 0.16 o.u o.oo 1.00 
362 V1dri1 o.oo 0.10 0.30 0.17 0.34 o.51 0.24 0.21 0.12 0.01 1.00 

3119 lliaer .u ... bl. 0.14 0.07 0.02 o.oo 0.6' 0.38 0.10 0.38 o.oa 0.11 1.00 
371 lnf.Hitrr1 1 Actro o.o• 0.02 0.02 0.01 0.60 0.63 0.22 0.21 0.10 0.06 1.60 

372 Jnd.Hl.110 ftrr. O.Ol o.u 0.05 0.04 0.17 o.o 0.04 0.12 0.71 0.28 1.00 

381 Pra4.lltt&1.Si1plH O.Ol 0.01 0.11 0.01 0.62 0.34 0.06 0.18 0.18 O.l'i 1.(10 

l82 ~qui11.no Eltctr. 0.03 O.Ol 0.32 0.05 0.44 0.37 0.07 0.14 0.14 ll.41 1.1.lll 

381 ll•q1i1. Electric. 0.12 O.Ol 0.19 O.lt 0.35 o.u 0.19 0.17 0.15 0.21 1.00 

384 ll•ttr. d1 Tr.ansp. 0.11 0.05 0.10 O.ll 0.59 0.27 0.12 0.24 0.08 O.ll 1.1)0 

m E•ui .Prof .y Ci111t. 0.00 o.oo 0.05 0.03 0.75 0.26 O.H 0.16 0.06 0.55 1.00 

390 J11d1.D1YtrHS O.Ol 0.04 0.22 0.12 Q.5( O.ll 0.11 0.02 0.10 0.49 I.VO 

-----------------------------------------------------------·-----------------------------------------------------------
l 0 l AL 0.04 0.04 0.17 O.ll6 0.51 0.46 0.16 0.18 0.12 0.~11 l.l)(i 

--------------------------------------------------------------------------------------------------~------------------·----

fUEllTE : COllASEY 



CUADR07.6 

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

------------------------------------------------------------------------------~---------------------------------------------------------------· c 0 Rf 0 f LA l 0 L A R G 0 P L A l 0 TOTAL 
---------------------------------------------------------------- ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••ww•••••••••••••• 

IAllCAJllO COllERCIAL naos SUB-TOTAL CREDITO PROV, BEN. SOC DTRDS SUMDfAl 
1987 1988 1987 1988 1981 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 

--------------------------------------------~------------------------------------------------------------------~------------------··--------

JU 28,91 28.77 41.05 40.84 23.92 23.80 93.88 93.41 2.73 2.94 2.90 3.12 0.49 o.53 0.12 li.59 100.01) 
m l0.l6 lo.5] u.u 43.l4 2S.1Z 2s.2s 98.$9 99.12 o.u 0.39 0.67 0.42 0.11 0,07 1. 41 0.88 100.00 
m 27.44 27.0l 38.96 l8.l7 22.7t 22.l6 89.09 87.76 4.16 M6 S.17 uo 0.88 0.99 10.91 12.24 100.00 
l14 l0.80 lo.BO U.7l 43.73 25.41 25.48 100.00 100.00 0.00 o.oo o.oo o.oo 0.01) o.oo o.oo o.oo 100.00 
l21 28.07 28.64 l9.8S 40.67 23.ll 23.69 91.14 93.00 J.9S l.12 4.20 J.32 0.71 @.56 8.86 7,00 100.01) 
122 29.9l l0.111 42.49 42.82 24.71 24.95 91.17 97.94 1. 211 0,92 1.34 0.98 0.23 0.17 2.Bl 2.06 10(1,00 
l2l 26.U 26.84 31.12 38.10 2UJ 22.20 84.89 87.14 6.73 5.73 7.16 6.09 1.22 1.04 15.11 12.86 100.01) 
m lo.48 l0.S6 4l.21 U.39 25.21 25.28 98.97 99.24 0.46 0.34 0.49 0,36 o.oa 0.011 1.01 0.111 100.00 
l31 22.52 28.43 31.97 40.U lB.62 23.52 73.11 92.31 U.98 3.4l 12.74 l.U 2.17 1),02 26.89 7.69 11)1),01) 
m 29.U 30.26 41.l8 42.Yli 24.11 25.03 94.64 98.25 2.39 0.78 M4 O,Bl 0.43 1).14 5. 36 1. 75 100.00 
m 28.46 27.53 41),40 39.09 23.54 22.77 92.39 89.39 l.39 4.72 l.61 S.03 0.6! 0.85 7 .61 10.01 100.00 
l42 28.98 28.62 H.14 40.63 23.97 23.67 94.09 92.91 U3 3.16 2.80 l.l6 0.48 0.57 5.91 7.09 100.00 
m 28.61 28.87 40.62 40.99 23.61 23.SB 92.90 93.75 3.16 2.78 3.36 2.96 o.51 MO 7.10 6.25 lll0.00 
m 29.24 30.10 41.51 42.74 24.1' 24.90 94.94' 97. 7 4 2.26 1.01 2.40 1.07 0.41 0,18 5.06 2.26 100.00 
354 30.80 l0.80 4l.7l 43.13 25.41 25.48 100.00 100.00 o.oo 0.00 o.oo o.oo o.oo o.oc o.oo o.oo 100.01) 
m 28.99 30.00 41.n 42.59 23.'lil 24.Bl 94.12 97.40 2.62 1.16 2.79 1.21 0.47 0.21 5.88 2.60 100.00 
3S6 28.79 2B.JS 40.87 40.26 2l.lll 23.4S 93.48 92.06 2.91 l.54 J,09 3.76 Ml 1),64 6.51 7.94 11)\1,00 
l61 27.24 31).17 JUI 42.83 22.$4 24.96 88.411 97.96 S.14 o.91 S.47 0.97 o.93 0.1' 11.54 2.04 100.00 
l62 27.27 28.95 38.12 41.10 22.5' 23.95 88.54 94.00 s.10 2.67 S.43 2.84 0.92 0.48 11.46 6.110 100.00 
369 19.60 14.49 27.83 20.58 16.21 11.99 U.64 41.06 16.20 23.59 17.23 2'-09 2.93 4.27 36.36 52. 94 IOC.00 
311 30.22 l0.81) 42.90 43.73 24.9' 2"48 98.11 100.00 0.84 o.oo 0.89 o.oo 0.1S o.oo 1.89 o.oo 100,1)1) 
312 21.43 22.23 40.36 ll.57 23.52 18.39 92.ll 12.19 3.43 12.39 l.U ll.18 0.62 2.24 7.69 27.81 100.00 
l&l 29.13 28.94 41.36 41.09 24.10 23.94 94.59 93.98 2.41 2.68 2.56 2.8' 0.44 0.49 5. 41 6,02 100.00 
l82 29.08 29.81 41.28 42.32 24.05 24.66 94.42 96.79 2.49 1.43 2.65 1.52 0.45 o.26 5.5B l.21 100.00 
l83 28.JJ 28.17 40.78 39.99 23.76 2l.l0 93.27 91.46 l.00 l.80 l.19 4.05 0.54 0.09 6.7l 8.54 100.01) 
l84 29.l9 30.72 41.ll 43.62 24.31 25.41 95.U 99.75 2.03 0.11 2.16 0.12 G,37 0.02 4.57 0.2~ 101).00 
385 2:.11 lo.62 l'l.42 43.47 22.97 25.ll 90.lS 99.42 4.l9 0.26 4.67 0.28 0.79 0.05 9.85 0.58 100.00 
390 :9.54 29.34 41.94 41.06 24.43 24.27 95.91 95.21 1.82 2.11 1.94 2.24 O.ll <>.38 4.09 4.73 1(10,(10 

----------------------------------------------~---------------------------------------------------------------------------------------------·-
28.40 27.94 41),Jl 39.67 23.n 23.11 92.20 90.72 l.48 4.U 3.70 4.40 0.113 (1.75 1.ao 9.28 100.00 

--------------------------------------------------------------~----------------·-----------------------------------·---------------------------
C» -FUENIE : COllAS£Y 
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C. ANALISIS DE LOS INDICADORES FINANCIERO$ EMPRESARIALES 

En los Cuadros N11 7.7 al 7.9 se presenta la evoluci6n de los principales ratios financieros del sector 
industrial en su conjunto, que senalan las siguientes caracteristicas: 

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

b. Debido a la utilizaci6n de mecanismos de ventas en papeles comerciales. se observa que con 
respecto a los fndices de gesti6n, el deficit de Cdpital de trabajo para la industria en su conjunto 
equivale en promedio a 3.63 meses de su nivel de ventas anuales. Eso quiere decirque este sector 
produdivo necesita de casi un c•Jatrimestre de ventas para financiar sus necesidades de corto 
plazo (Rotaci6n de lnventarios + Rotaci6n de Cobros - Rotaci6n de Pagos). Esto resulta ser un 
nivel bastante critico y la agudizaci6n del problema de falta de recursos de autofinanciamiento. 

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

d. Observando la estructura de este costc de finaneiamiento se puede precisar que los gastos por 
diferencia de cambio, en la medida que los creditos en d61ares han disminuido sustancialmente. 
han decrecido en su participaci6n en el total. 

e. Los Indices de solvencia. rat:fican lo senalado con respecto al menor financiamiento patrimonial 
de largo plazo, en favor del de mas 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 &voluci6n de los ratio!. de ren•abilidad se observa que la rentabilidad neta del 
capital se ha fortalecido en los Liltimos dos anos mejorando incluso en el rendimiento por acci6n. 
Cuando se comparan las utilidades con el activo, en ese caso. la tendencia se hace 1ecreciente. 

g. Finalmente, es necesario senalar la estrecha relaci6n que existe entre la evoluci6n sectorial de 
la industria y de la coyuntura econ6mica en general con el desarrollo de los ratios y perfomance 
financiera de las empresas. 

I I I I II 111 II I I I I 11 I I 11 
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CUADR07.7 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR INDUSTRIAL 
1981A1988 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 198? l'lii~ 

1. INDICES DE LIOUlDEZ 
-------------·-----

- Liquide• 6eneril 1.36 1.25 1.18 1.26 1.29 1.44 1. ~; 1.~i! 
- Liquidez Operitiv• ND ND NII- 0.85 1.04 1.90 1. 5ii U? 
- Pruebi Acid• o.~9 0.66 0.56 0.69 0.67 0.69 1).b] 1). 57 
- Pruebi Defensiv• 0.07 0.15 0.15 0.20 0.18 0.19 (, .17 t..15 
- liquidez de CiJi o.76 0.80 0.82 1.00 1.00 0.96 o.97 v.79 

2. INDICES DE 6ESTION 
------------------

- Rot•c1on de lnventar:os 99.18 105.01 101.83 90. ~ 88.05 62.50 95.69 197.17 
- Rotic1on d~ cabras 63.92 70.60 90.81 74.34 64.36 48.02 ~B.42 98. :'.l 
- Rot•c1on de P•~os 99.39 121.8b H6.40 ,08.27 91.32 72.64 t5.22 1E•1. 41 
- Casto de Yent•s 0.10 0.67 0.67 0.68 0.68 o.n (J. ]tj 1j .0~) 

- Casto f 1r.•nc. sobre 6•sta Tot•I O.Jl O.JJ 0.45 0.45 0.42 0.19 l•.25 • T v.,.,o 

3. INDICES DE SOlVENCIA 
--------------------

- Endeud•11ento P•tr11anial 1.14 1.24 1.20 1.09 1.f'.!J 0.97 1.41 0.97 
- Endeud•1.P•tri1oni•l L•rgo Pl•za 0.28 0.32 0.18 0.18 0.14 0.09 •).11 C•.v't 
- Endrud•11enta del Activo 0.53 0.55 0.54 0.52 0.51 0.49 1). ~y v.H 
- Endeuda1ientu del Activo fija o.n 0.33 G.18 0.18 0.15 0.11 0.1~ (•.10 
- Resp•ldo de Endeud•1ir1nto 0.87 0.99 1.05 0.98 0.95 0.81 0.6;:' v.~1 

4. INDICES DE RENTA81LIDAD 
-----------------------

- Rentab1l1dad Neta del Capital 0.24 0.09 0,0J 0.20 0.29 O. lt I). ~ll 1u2 
- Rentabil1d•d Net• drl Patri1ania 0.10 0.04 0.01 0.09 0.11 0.11 (J. lb (1.02 
- Rent•bilid•d par Accion 24.45 9.24 2.92 19.56 28.7! 0.16 O.JI) o.>2 
- Rent•bil1dad Brut• del Activa 0.10 0.05 0.04 0.07 0.09 0.10 0.12 1).•H 
- Rent•bil1did de Vent•s Netas o.os 0.02 0.01 o.os 0.06 0.05 1).06 1.).(i> 

- llargrn Bruto 0.30 0.33 O.ll O.J2 0.32 0.27 0.30 (I. 4(1 

ND Na Dupon1ble 

FUENTE: CONASEY 
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CUADR07.9 

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RATIOS DE GESTION 
DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL 

-------------------------------------------------------------------------------------·--------- . -------------. 
COSTD DE V£JITAS COSTD FlllAllCIERD ESTRUCTUM DEL COSTO F!NftllCIERO 

&ASTD f lllAllC !ERO PDR DIFEREllC!ii DE CAll&IO : 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:CllU : BS B6 87 88 : BS 86 u BB : 85 86 B7 BB : 85 66 e1 Sil : 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------·-------------
: :m: 0.78 0.80 0.95 0.74 : 0.18 0.21 0.4l 0.12 : 100.0 lOl>.O 96.l 100.0 : 0.0 0.0 l.7 O.u : 
: 112 : llD 0.76 0.77 0.66 : llD 0.12 0.00 0.27 : ND 100.0 81.5 90.0 : llO o.o lii.5 111.ll : 
: lll : 0.61 O.B6 0.67 0.56 : 0.05 0.10 0.06 0.21 : 100.0 100.0 100.0 100.0 : 0.0 O.ll o.o O.u : 
: 314 : o.u 0.76 o.n 0.62 : 0.05 0.05 0.06 0.12 : 100.0 100.0 10\l.O 96.7 : o.o u.u o.o l. l : 
! :'!2J I o.u 0.75 0.78 0.82 : D.41 0.36 0.30 0.46 : 93.7 100.0 19.1 83.6 : 6.3 o.u lli.9 16 .4 : 
: 322 : 0.72 0.76 0.82 0.75 I 0.05 0.10 0.09 0.20 : 98.4 100.0 87.5 100.0 I 1.6 o.c. 12.5 u.u : 
: 321 : 0.74 0.7B 0.98 0.72 : O.Cl5 0.04 o.40 0.07 : 76.2 97.1 lGl>.O lOO.O : 23.8 1.9 o.u Ii.I): 
: l24 : O.Bl 0.78 0.64 0.86 I 0.20 0.06 0.00 0.12 : 100.0 100.0 100.0 100.0 : o.o o.u I).\) u.O : 
: 311 : 0.76 0.80 0.98 0.70 : 0.10 0.07 0.95 0.28 : 97.9 100.0 100.0 &6.2 : 2.1 1).0 1).0 ll.8: 
: 312 : 0.82 0.77 0.112 0.67 : 0.29 0.17 0.01 O.ll : 100.0 100.0 100.0 100.0 : 0.0 o.o o.o 0.0 : 
:m: 0.79 0.82 2.12 0.71 : 0.38 0.06 o.oo 0.39 : 80.9 9l.l 92.l 100.0 : 19. l li.1 7.7 11.0: 
! 342 I 0.68 0.70 0.44 0.69 I 0.16 0.08 o.oo o.oB : 95.6 100.0 100.0 109.0 I 4.4 0.(t o.c. u.ll: 
: l5t : o.u 0.73 0.78 0.63 I 0.31 0.12 0.17 0.29 I 92.2 100.0 96.7 97.9 : 7.8 o.o l.l 2 .1 : 
: 352 : 0.63 0.68 0.60 0.56 I 0.21 0.08 o.u 0.1' I 81.6 94.J 95.2 94.l : 18.4 5.9 4.8 5.9 ; 
: 35l : ID NO ND 0.68 : ND ND ND 0.00 I 

., ND llD ND: ND ND ND N& ; 
: 354 : 0.68 o.u 0.64 o.u : 0.06 0.07 0.09 0.31 I 94.3 88.9 84.6 100.0 : 5.7 11.1 15.4 O.li : 
: 355 : 0.61 0.64 0.70 0.57 : 0.07 0.10 0.22 0.23 : 100.0 lOO.O 100.0 100.0 : o.o O.u u.u O.u : 
: 356 : 0.67 o.75 0.65 0.7B : O.lO 0.07 0.25 0.17 : 96.l 100.0 100.0 97.0 : l.7 ll.O o.v l.v : 
: 361 : 0.77 o.n 0.97 0.41 : 0.56 0.00 0.09 0.26 : 100.0 100.0 100.0 64.9 : o.o 0.0 o.o n.1: 
: 362 : 0.84 0.65 0.59 0.75 : 0.12 0.00 0.18 0.05 : 96.4 100.0 100.0 100.0 : l.6 O.ll o.o O.ll : 
: 369 I 0.84 0.75 0.70 1.07 I 0.26 0.03 0.02 0.09 I 75.0 83.l 66.7 100.0 : 2U 16.7 ll.l o.o : 
: l7I : 0.75 0.62 0.77 0.52 I 0.15 0.22 G.6B 0.06 I 94.7 95.G 100.0 92.5 I 5.l 5.Ci u.ll 7.5 : 
: 372 I 0.70 0.74 O.Bl 0.65 : 0.27 0.17 0.29 0.24 : 89.l 100.0 100.0 82.0 I 10.7 o.o o.o 18.0 : 
: l81 : G.68 0.73 0.60 G.69 I 0.36 0.12 o.u 0.19 I 9l.9 100.0 911.l 82.2 : 6.1 0.0 l.7 17.8 : 
: 3821 0.60 0.72 1.10 0.14 I 0.05 0.09 0.02 O.l9 : 92.5 100.0 94.7 100.0 : 7.5 O.G 5.l o.u : 
: 383 I 0.70 0.67 0.62 0,'3 I 0.39 0.10 0.12 0.09 : 97.5 100.0 92.0 89.6 : 2.5 u.o e.u 10. 4 : 
: lH I 1.12 0.90 0.75 I. )2 I 0.56 0.10 O.BO 0.13 : 72.0 100.0 98.2 72.9 : 28.(J o.o 1.8 27.l : 

: 185 I 0.53 0.20 0.76 0.61 : o.u 0.05 0.03 0.14 I 68.2 100.0 lllO.O 100.0 I 31.8 o.u o.o u.v : 
I 390 I 0.64 0.76 0.63 0.55 : 0.30 0.09 o.oe 0.09 I 91. J 88.2 90.9 100.0 I 8.9 11.a 9.1 u.O : 

-----------------------------------------------------·---------------------------------........ --------.. ----------... -........... -...... --: 
: l : 0.71 0.74 0.69 0.79 : 0.27 0.14 0.16 0.27 : 91.l 100.0 100.0 92.l : 8.7 IJ.0 \I.Ii 7. 7 ; 

--------------------------------------------------------------------------------------------------·-------·--·---------- ...... 

llD : IO DISPONllLE 

FUENTE 1 COllASEV 
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0. ANALISIS DE LOS INDICADORES FINANCIEROS 
DE LA PEQUENA INOUSTRIA 

En los Cuadros N11 7.10 al 7.12 se presenta la evoluci6n de los principales ratios iinancieros de las 
pequenas e"l>resas del sector industrial, de la cual se pueden senalar las siguientes caracteristicas: 

a. Los indicadores de Hquidez han decrecido a una r:iayor velocidad que el conjunto del sector, lo cual 
se hace evidente principalmente en los ratios de tiquidez operativa. prueba acida y prueba 
defensiva, en que la disminuci6n promedio se da a niveles inferiores al 50 por ciento de las cifras 
de 1987. 

b. Se debe senalar que el fuerte proceso recesivo y de crccimiento de los costos operativos durante 
1988, ha hecho de que este sea el ano en que la mayoria de las cifras se deterioran 
sustancialmente, producto de la mayor vulnerabilidad de este segmento empresarial. 

c. Co~ respecto a los indices de Gesti6n, se observa que el nivel promedio de deficit de capital de 
trabajo alcanz~ la cifra de 2.2 meses de ventas, principalmente. por el nivel de rotaci6n de sus 
pagos que asciende a un total de 315 dias. 

d. La inflaci6n, por su parte, ha influido para que la participaci6n del costo de ventas en el total de 
ventas se incremente, s61o en el ultimo ano. en un nivel de 1 O porciento. Con respecto a los gastos 
financieros se observa la trayectoria creciente de la part1cipaci6n de esta cuent3 en el total de 
gastos empresariales, por lo que el nive1 oscila en alrededor del 27 por cien:o. 

e. Producto de este nivel de crisis, la pequena empresa industrial ha tenido que incrementar sus 
pasivos a mayor velocidad que su patrimonio, raz6n por la cual el endeudamiento patrimonial en 
el ultimo ano masque se duplic6 de o. 77 a 1.68. De aqui un leve porcentaje, es decir el 6 porciento. 
corresponde a endeudamiento de largo plazo. Adicionalmente, se observa, que el endeudamien
to con respecto al Activo se increment6 de 0.46 a 0.63 en el ultimo al'lo. 

f. Los nivelPs de rentabilidad para este estrato empresarial son bastante criticos. pues muestran que 
los resultados fueron altamente perjudiciales. al presentarse cifras negativas en todos. Esto se 
obtiene al relacionar las ~rdidas con el total de Ventas Netas, alcanzando un nivel de 15 por ciento 
en promedio. 

I I I I II I Ill I 11 I I 
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CUADR07.10 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DE LAS 
PEQUENAS EMPRESAS INDUSTRIALES 1981 A 1988 

1981 1982 1981 1984 1985 198b 19a7 ma 

1. INDICES DE LIQUIDEZ 
-------------------

- Liquidez 6ener•I ND ND ND 1.22 1.13 1.2J 1.55 1j. 96 
- L1quidez Oper•t1v• ND ND ND 0.49 1.39 2.00 2.ee li.14 
- Pruetia Acid• fiD ND ND O.S9 0.61 0.72 O.SJ O.ltl 
- Prueb• Defensiv• ND ND ND 0.13 0.14 o.n (l.~4 •).07 
- Liqu1dez de C•i• ND ND ND 0.84 0.81) 0.90 1.~l t).J5 

2. INDICES DE 6ESTION 
------------------

- Rot•cion de lnvent•rios ND ND ND 118.51 82.Sl 60.67 89.09 J1)] .~1j 
~ Rot•cion de cobros N.D llD ND 78.31 69.49 58.19 51 .60 74.12 
- Rot•cion de P•gos ND ND ND 124.67 115.83 82.98 59.75 ~H.80 
- Costo de Ventis ND ND ND 0.69 0.71 0.74 O.C.9 (!. 79 
- Costo fin•nc. sobre 6•sto Tot1I ND ND ND 0.41 0.27 0.14 O. lc 0.27 

3. INDICES DE SOLVENCIA 
--------------------

- Endeud••iento Pitri1oni1l llD ND ND 1.21 1.21 0.74 o:n l.oB 
- Endeud11.P•tri1oni1l Lirgo Pl1zo ND ND ND 0.27 0.15 0.09 O.vl 0.10 
- Endeud••iento del Activo ND ND ND 0.55 C.55 0.4J 0.4b O.bl 
- Endeud•11ento del Activo fiJo iiD ND ND 0.23 0.14 0.19 Ii. lu Ii.Iii! 
- R1sp•ldo de Endeud•1ie1nto ND ND ND 1.16 1.08 1).49 v.b~ 1.25 

4. INDICES DE AENTABILIDAD 
-----------------------

- Rent•b1l1d•d Net• drl C1pit•l ND ND NO -0.13 -0.06 0.05 O. Jl -1. 77 
- Rent•bilid•d Net• del P•tr11onio ND ND ND -0.06 -0.02 0.1,)4 il.17 -o. !7 
• Rent•b1l1d•d por Acc1on ND ND NO ·12.56 -6.34 0.05 u.Jl ·l.77 
• Ren~•b1lid•d Brut• del Activo ND NO ND -0.01 0.01 0.07 0.15 -0.0b 
• Rent•b1lid•d de Ve~t•s Net•s ND NO ND -0.04 -0.01 0.03 0.12 -0.15 
- ft•rgen Brute ND ND ND 0.31 0.29 0.26 o.31 v. 21 

ND No Dupon1blr 

FUENTE: CJ:NASEV 
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CUADR07.11 

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

. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------
lflUIDEl Pll£1A ACIM : Ell8£UIMlllE1l0 PAlRlllOlllAl : EIDEUD.PATRIR.LARlill fLAlO : 

----------------------------------------------------------------------------------------------------4-----------------------
:CllU : 85 16 87 88 : 85 86 87 88 : 15 86 87 88 ; 15 86 87 88 : 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
: JU : 1.11 1.21 1.02 1.93 : Ut 0.9' 0.72 0.9J : 0.99 1.62 l.76 0.26 ; 0.09 O.ll 0.110 (1.02 : 
: 312 : IO 0.9, 6.17 l.J9 : Ill O.:i4 l.41 0.65 : 1111 0.88 0.18 0.28 : ltD 0.UY o.oo Cl.00 ; 
: lll: 1.14 I.OB 1.88 0.16 : 0.22 O.lO 1.10 0,,4 I 1,76 2.06 0.37 0,10 I 0.07 0.00 0.112 0.(11) : 
; l14 : 1.40 1.49 1.l1 1.62 : 0.73 0.92 0.71 0.96 : 1.U 1.52 2.41 0.40 : 0.01 0.00 11.00 G.Oll : 
: 121 : 0.88 o.n 1.59 0.49 : 0.19 o.~4 0.6l 0.27 : 1.84 2.81 2.19 1.ll : 0.12 0.61 Cr.lb 0.28 : 
: 122 : 1.20 J.09 1.24 l.J4 I 0.61 Ml 0.15 0.50 I 4.12 0.10 10.75 0.77 : 0.17 11.09 1.48 0.05 ; 
: J2l : t.71 1.71 1.17 1.96 : 0.74 0.94 0.01 0.73 I 0.55 1.17 0.75 o.~o : ~.00 0.01) 0.00 0.00 ; 
: 124 : 1.06 1.56 1.13 0.93 : 0.81 0.94 1.20 0.2' : 2.85 0.97 0.77 1.07 : 0.1& 0.01 0.00 o.o~ : 
: lll : 1.46 1.20 0.59 l.lO : G.56 G.62 0.10 o.53 I 0.62 1.51 l.46 O.ll : 0.01 0.29 2.85 o.eio : 
: 132 : 1.26 1.39 1.15 1.39 : 0.41 0.55 0.28 0.49 : 1.74 2.4, l.53 0.72 : 0.10 ll.65 0.00 0.01 : 
: 141 : 1.11 1.11 5.01 1.27 I 0.54 0.72 l.81 0.66 I 0.19 1.15 1.95 0.95 : 0.05 il.18 Cl.00 0.00 ; 
: 142 : 1.17 1.08 2.29 l.lO I 0.69 0.65 0.95 0.59 I 1.54 5.15 0.75 1.61 : 0.22 O.b& Ii.Ill) ll.48 : 
; 151 : 1.61 o.99 2.0i 1.10 I 0.83 o.30 1.47 0.5b : 0.64 3.84 0.61 l.05 : 0.011 0.14 O.lb 0.12 : 
: l,2 : 1.20 1.15 1.69 1.20 : 0.57 0.79 o.68 0.62 : 1.47 1.54 1.28 0.9~ : 0.1.l G.117 o.oo 1).01 : 
: 151 : ID ND ID l.09 : Ill ND ID 2.69 : llD ND ND 0.08 : ~D 110 ltO o.uo ; 
: 154 I 1.22 1.93 1.28 J.00 : 1.00 1.29 0.53 0.26 : ll.62 1.35 J.59 1.27 : 1),00 o.vo ll.uo il.00 ; 
: 355 : 1.94 2.68 0.9~ 1.211 : 1.19 2.25 0.65 0,61 I 1.01 1.04 II.Bl 0.55 : o.oo ll.36 o.ou o.oo : 
: 156 : 0.97 1.48 1.91 1.19 : 0.11 0.86 0.44 0.16 : 1.60 0.68 0.68 0.40 : 0.51 0.01 0.00 0.01 : 
: lbl : 1.11 ll.35 1.00 1.51 I o.n 0.7l 0.54 0.81 : 0.16 0.75 0.37 C.82 : 0.00 o.oo O.GO 0.00 : 
: 162 : O.H 0.97 J.JO 1.75 : o.o 0.21 0.82 0.57 I 1.46 12.~ 1.49 0.41 : 0.09 0.00 o.n 0.00 : 
: l69 : 1.08 2.30 4.82 1.18 I 0.40 1.u 1.61 0.19 : o.aa 0.82 0.91 O.ll : 0.24 o.oo 0.00 O.Oil : 
I J7l I 1.05 1.17 1.18 1.59 : 0.97 1.08 M2 0.55 : l.57 2.17 1.19 0.40 : 0.14 O.Ou 0.16 O.Ol : 
: 372 : 1.12 1.40 1.74 1.43 : 0.16 0.99 0.85 0.91 I M4 2.11 4.ll 0.56 : 0.05 o.5b o.79 0.01) : 
: 181 : 1.16 1.0 l.Ol 1.35 I 0.54 0.66 0.97 0,42 I 0.7J 0.12 0.75 0.5,. : 0.10 O.u2 O.ull 0.02 : 
: 382 I 1.77 l.50 0.44 0,56 I l.12 1.01 0.09 0.22 : 1.17 ~.77 2.ZO 1.06 I 0.52 l.81 o.oei O.Oo : 
: lBl : 1.27 1.11 1.14 1.22 I 0.49 1.01 0.47 0,67 I 1.32 0.81 1.82 0.82 : o.oe O.lil 11.62 tl.19 : 
: l84 : 0.19 2.06 6.10 0.94 : 0.09 l.21 l.70 0.21 I 2.16 1.47 0.22 38,/15 I 0.01 O.tlll o.uo u.10 : 
I 185 I 1.29 l .43 1.19 J.14 : o.l4 1.18 0.43 0.29 : l.10 2.20 1.61 l.9b : 0.25 0.01) 0.00 O.li~ : 
: 390 I 1.89 1.24 1.19 l.30 : 0.84 0.66 0.97 0.58 : 0.94 l.04 1.29 0.64 I O.ll o.~1 0.\)0 11.0! : 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------·-----------------
: l : 1.29 1.44 1.57 1.28 I 0.61 0.72 o.u 0.10 : 1.21 0.74 0.17 t.68 : 0.15 0.09 0.07 0.10 : 
-----------------. ------------------------------------------------------------------ ... --------·-- -.. -----... -- ....... --.... -... ----.. -
llD : Ill) DISPDlllBLE 

FUENTE : C!JllASEV 
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CUADR07.12 

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

. ---------------------------------------------------------------------------------------------- ... -------. -----------. 
cosro DE VENT AS COSTO f lllAll!:IERO : REllTABIL.NETA DEL CAPITAL : RENTABILIDMD ~El riCTIVO : 

---------------------------------------------··--------------------------------------------------------------------
:CllU : 85 86 87 &8 : 85 86 81 88 : 85 86 81 88 : 85 lio 01 ea : 

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

: lll : G.78 0.80 0.95 0.74 : 0.18 0.21 o.n 0.12 : -0.09 -0.0l 0.40 0.01 : 0.00 o.oo u.vo Ii.Ill : 
: 112 : llD 0.76 0.77 0.66 : ND 0.12 o.oo 0.27 : llD -0.10 0.06 -0.25 : llD -i>.v• 0.1ll -u.111 : 

: lll : 0.61 0.86 0.117 0.56 : 0.05 0.10 0.06 0.21 : 6.67. -0.37 0.30 -1.55 : 0.46 -u.~7 u.17 -li.li7 ; 
: 314 I 0.61 0.16 0.75 0.62 I 0.05 0.05 0.06 0.12 : 1.97 0.74 1.ll 1.86 : O.l4 o.n o.1a ll.10 : 
: 321 : 0.61 0.75 0.78 0.82 : 0.41 O.l6 O.lO 0.46 : -0.48 0.11 O.ll -1.60 : -0.09 0.01 0.117 -0.(17 : 
: 322 : 0.72 0.76 o.&2 0.75 : 0.05 0.10 0.09 0.20 : 0.7l 0.01 -1.lO -0.12 : 0.07 0.01 -0.05 u.oo : 

: 321 : 0.74 0.71 0.98 0.72 : 0.05 0.04 0.40 0.07 : 0.05 0.29 -0.20 0.02 : 0.02 0.21 -0.lil o.ou : 
: 124 I 0.81 0.78 0.64 0.86 : 0.20 0.06 o.oo 0.12 : ·l.83 0.29 0.46 -l.l3 : -0.10 0.54 0.14 -1).14 : 
: 331 : 0.76 0.10 0.98 0.70 I 0.10 0.07 0.95 0.28 I 0.47 0.16 ·0.92 -1.35 : 0.06 O.ll -0.lb -U.li5 : 

I 132 : 0.82 0.77 o.62 0.67 I 0.29 0.17 0.01 0.13 : 0.61 o.n 1.17 -2.29 : 0.06 0.21 0.02 -v.i14 : 
: 141 : 0.79 0.82 2.32 0.71 : 0.18 0.06 o.oo 0.39 I 0.54 0.09 -0.12 0.14 : o.a o.2u -0.2l 1).04 : 
I 142 : D.68 0.70 0.44 0.69 : 0.16 0.08 o.oo 0.08 : -0.03 0.16 0.68 -2.83 : 1).01 1).11 I).~~ -0.1)6 : 

: 151 : 0.6l 0.71 0.78 0.63 I 0.31 0.12 0.17 0.29 I 0.17 -0.ll 0.10 -0.05 : 0.09 O.Ol liJ;6 O.Ol : 
: 352 : 0.6l 0.68 0.60 0.56 : 0.21 0.08 O.H 0.16 I 0.22 0.17 0.41 0.32 I il.06 0.21) 0.17 O.\i6 : 
: l5l : llD ND ND 0.68 : llD ND llD o.oo : ND ND ND 0.91 : llD ND liD 0.09 : 
: 3l4 : 0.68 0.6l 0.64 0.63 : 0.06 0.07 0.09 0.11 : 0.11 J.32 0.14 -4.60 : O.Ol n.24 Ii.I)~ ·ll.06 : 
: 355 : 0.61 0.64 0.70 0.57 : 0.07 0.10 0.22 0.23 : 0.25 1.26 ·5.60 0.82 : O.ll 1.19 -0.15 0.11 : 
: 156 : 0.67 0.75 0.65 0.78 : O.JO 0.01 0.25 0.17 : o.oo 0.28 0.17 ·1.05 : 0.01 0.21 o.~9 -0.0J : 
: 161 : 0.77 0.65 0.97 0,41 I 0.56 o.oo 0.09 0.26 : -0.07 1.96 -0.92 10.09 I ·0.01 l.42 -o.oa r.).ll : 
: 162 : 0.84 0.65 0.59 0.75 : 0.12 o.oo o.38 0.05 I ·0.81 29.77 0.12 -0.15 : -0.06 1).11 0.10 o.uJ : 

: lb9 : 0.84 0.75 0.70 1.07 : 0.26 O.Ol 0.02 0,09 I o.oo 0.21 0.88 ·l.50 : O.Cll O.li5 o.2a -11.16 : 

: l1l : 0.75 0.62 0.77 0.52 : 0.15 0.22 D.68 0.06 : 0.02 25.08 0.211 1.44 : o.oo 42.2~ li.11 0.11 : 

: 172 : 0.70 0.74 0.83 0.65 : 0.27 0.11 0.29 0.24 I o.n -0.12 ·0.29 2.78 : 0.04 -0.~6 ·u.•H Ii. lu : 

: 181 : 0.68 0.71 0.60 0.69 I O.l6 0.12 0.11 0.19 I 0.11 0.01 0.70 ·0,J3 I o.u~ 1).04 u.5~ 0.1)1) : 

: 382 I 0.60 0.72 1.10 0.84 I 0.05 0.09 0.02 0.39 I ·0.23 0.26 -2.21 -5.15: 0.00 0.18 -o.ea -o.u : 
: JU : 0.70 0.67 0.62 0,6J I 0.39 0.10 0.12 0.09 : 0.01 0.08 0.54 -1.19 : 0.02 0.14 0.14 -G.14 : 

l 184 I 1.12 MO 0.75 1.02 : 0.56 0.10 0.80 0.33 I -6.90 0.14 O.ll ·25.92 : ·0.l4 0.18 0.26 -o.oe : 
: 385 : 0.53 0.20 0.76 ~ .61 I ,,42 0.05 O.OJ 0.14 : 0.18 O.JB 0.05 -u.o9 : 0.07 l.4l Ii.Gt O.•H : 
I 190 I 0.64 0.76 0.6l 0.55 I O.lO 0.09 o.oe 0.09 : 0.20 0.16 MS 0.43 : 0.05 (l.IJ 0.12 u.~• : 
------------------- ,., ----------------------------____ ,.. ___ -------------------------------------...... ---.. ----------------------: 
: J : 0.71 0.74 0.69 0.79 : 0.27 0.14 0.16 0.27 : -0.06 o.o~ O.ll -1.77 : 0.01 u.•H 0.15 -li.u6 : 

------------------------------------------·-----------------------------------------------------------... -..... -.............. -.......... 

llD : 110 DISPGNIBLE 

FUENTE : CONASEY 
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Viii. EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO 

A. INTRODUCCION 

Una de las variables que influyen de forma decidida en el comportamiento econ6mico-financiero de 
las empresas es, sin dudas. el costo de financiarriento. 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 plazo, presentan una tendencia claramente creciente. 

Esta realidad st puede explicardebido a que esta actividad ha alcanzado hist6ricamente los mayores 
niveles de recursos del sistema financ:iero. Otro aspecto que explica este crecimiento es el comportamiento 
erratico de la tasa de interes y de los servicios financieros que han tratado de seguir la trayectoria de la 
inflaci6n, contribuyendo asr a la acentuaci6n de este problema mas que a su soluci6n. 

Una de las razones que expfica que su tratamiento en el manejo de la politica econ6mica no haya 
sido satistactorio, es que se olvida que el costo de financiamiento tiene dos dimensiones. que dependen de 
su naturaleza, la tasa de interes: por un lado es credito, y por otro costo. 

Econ6micamente, se pueda senalar, segun el concepto financiero de tasa de interes real (que es el 
que se debe usar en economias de marcado proceso inflacionario como el del Peru) que esta ha sido 
hist6ricamente negativa en el Pent 

El ahorrista que canaliz6 sus recursos al sistema financiero siempre perdi6 en niveles de ingreso real. 
Sin embargo, con esos rMrgenes •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 analisis de esta variable y su evoluci6n hist6rica, tanto desde el punto 
de vista de la instituci6n financiera, como del de la estructura de financiamiento empresarial. 

B. DESARROLLO HISTORICO 

La evoluci6n del costo financiero de las empresas esta relacionado con el comportamiento de la tasa 
de !nteres, el cual ha sido en las ultimas dos decadas bastante fluctuante y no ha respondido con los fines 
de otorgar a este intrumento de politica nonetaria su importante rol que debe desempenar en la asignaci6n 
de los escasos recursos financieros. 

En el Peru, existi6 un periodo bastante estable en la evoluci6n de esta variable desde el 26 de Junio 
de 1918 manteniendose durante seis decadas en el nivel de 14 por ciento (en que se promulg6 la Ley Ng 2760 
titulada Contra el Agio y la Usura). las razones para que este dispositivo se mantuviera, se explican por la 
relativa estabilidad de los precios, el escaso desarrollo de las instituciones de credito y la poca diversificaci6n 
de activos financieroc. 

En Mayo de 1976, en el contexto de la adopci6n de un programa de estabilizaci6n econ6mica. se 
modificaron las tasas maximas de interes. Esta medida. se di6 en el marco de un proceso inflacionario {a 
mediados de la decada la inflaci6n anual promedio era superior a 40 por ciento), haciendo necesario 
establecer ciertos criteros basicos para el manejo de tasas de interes en el marco de la poHtica econ6mica 
global. En esto tambien influy6 una estructura del sistema financiero cada vez mas compleja y diversificada. 

Despues. entre 1976y1989, se distingue cuatro subperiodos en las politicas de tasas de interes ("). 
Entre Mayo de 1976 y principios de 1981, se adopt6 una politica, en la~ que las tasas nominales de interes 
actlvas y pasivas tenfan que incrementarse para compensar el incremento de los precios. La magnitud del 
alza que se producra. por lo general, era menor al correspondiente incremento de la inflaci6n, lo que siempre 
implicaba la mantenci6n de tasas de interes reales negativas. 

(°) Enr:que Cornejo A .. "Del Agio al Desagio•, AAvista Banc~. 

I I I I 111 111 11 
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Oesde 1981 hasta mediados de 1985. se apfic6 una politica de usinceramiento" de los precios de la 
economia. procediendo a reajustar permanentemente las tasas de interes. dandose una carrera, entre la 
inflaci6n y la elevaci6n del tipo de cambio y las tasas de interes. que se expres6 en un circulo vicioso que solo 
gener6 mayor inflaci6n (superior al 100 porciento). El criterio que se adopt6 fue de establecertopes maxi mos 
pero en terminos nominales. dejar.do en libertc:d a las instituciones para fijar tasas efectivas de interes. 

De Agosto de 1985 hasta Marzo de 1988, el manejo de las tasas de interes se inscribe en el marco 
de un programa econ6mico que buscaba la disminuci6n drastica de la inflaci6n a partir de una reducci6n de 
las presiones de costos y de las exr.ectativas que la estaban acelerando. El costo del financiarniento inici6 
un proceso de reducci6n de sus niveles nominales y efectivos de intereses denominado "desagio", 
decreciendo entre Julio del 85 a Jt:lio del 87 de 240 a 32 porciento. lncluso este sistema permiti6 reducir at.in 
mas las tasas de interes que se cobraban por creditos destinados a la actividad agropecuaria y a las 
acti;ridades productivas def Trapecio Andino. En este ultimo caso, se establecieron tasas de interes activas 
de 0 por ciento. 

Esta realidad ocasion6 distorsiones de precios relativos (especialmente de la divisa y del dine~o). que 
originaron (;recientes diferenciales que fueron financiados finalmente por el BCR. Estos deficits fueron " 
embatsando~ la necesidad de un sustancial ajcste de estos precios. Cuando se decide hacerlo la diferencia 
ent;e la tasa de interes anual y la inffaci6n anualizada bordeaba el 150 por ciento. 

El ultimo subperiodo se inicia en Marze. de 1988. y se extiende hast a el presente. En ella se realizaron 
a ju st es sucesivos a la tasa de interes. hasta alc2,zar actualmente, el nivel de tasas para operaciones a plazos 
menores a un anode 2,230 por ciento, mientras que el de inflaci6n bordea el 3,000 por ciento. En este 
contexto, la tasa de interes pierde totalmente su matiz de incentivar un mayor ahorro, debido a que cuafquier 
consumo presente es indudatolemente mas provechoso que cualquier.consumo futuro. 

Esta tendencia tuvo similar repercuci6n 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 producci6n. Sise 
midiera el respaldo otorgado por las empresas a traves del ratio que relaciona los gastos financzeros con el 
activo fijo netc, este riesgode imcumplimiento para las empresas def sector alcanz6, en 1988 la cifra promedio 
de 25 por ciento. Otro efecto se da sobre la estructura financiera, pero esta en funcion def nivel y del origen 
del financ.iar. .iento que se mantenga. 

La experiencia muestra que el incremento de los costos financieros afectaron a las empresas. debido 
a que los pasivos crecieron mas rapido que sus aclivos liquidos, obligando a muchas de ellas a endeudarse 
aun mas yto rPducir sus activos con el sistema financiero. Finalmente, se debe senalar, queen los periodos 
en donde el endeudamiento en moneda extranjera er a facil de obtener por la situaci6n externa y por los niveles 
de iliquidez interna (periodo 1982-1984), el costo de financiamiento tambien estaba condicionado por la 
evoluci6n del tipo de cambio. 

En a nos donde la devaluaci6n alcanz6 1iveles crecientes. signific6 la agudizaci6n de la problematica 
financiera de muchas empresas. especialmente de la manufactura. Actualmente, debido a que este tipo de 
financiamiento es escaso, la estructura del cos to financiero se explica en 95 porciento por los efectos de tasas 
de interes de operaciones en moneda nacional y el resto por la diferencia de cambio. 

Finalmente. se debe precisarque la utilidad neta de 1988 del sistema bancario se debe basicamente 
al ingreso por dife,·encia de cambio y no a los originados por los intereses de sus colocaciones. lo que se 
explica por la drastica disminuci6n de los mar:., mes financieros, realidad que ha tratado de compens;irse con 
otros mecanismos de politica monetaria. 
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Despues de analizar la tendencia de la tasa de interes en los ultimas a nos se hace necesario hacer 
algunas apreciaciones con respecto al manejo de esa variable considerada ~lave en el aspecto del 
financiamiento. tanto a nivel de las instituciones financieras como a nivel def empresariado. 

Estas pueden ubicarse en €stos niveles: 

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

Esta afirmaci6n tiene su fundamento al observar el nivel marcadamente creciente dt>I peso de los 
intereses contables en el total de amortizaci6n. Si observamos el Cuadro N~ E .2 . en que estan 
los estados de cuenta contable y econ6mico para un prestamo de 100.000 intis, se tiene queen 
el primer mes se empieza por amortizar niveles reducidos, tendencia asint6tica que se mantiene 
hasta pasado los 14 meses, en dor1de se comienza a cubrir progresivamente mayores niveles de 
2mortizaci6n. 

b. Es necesario senarar, queen epocas de aguda inflaci6n, la tasa efectiva de interes por prestamos 
no es en su totalidad gasto financiero sino que incluye tambien amortizaci6n por efectos de des
valorizaci6n del capital, tar como se puede observaren la parte inferiordei Cuadro N° .'i.2 . en que 
se desagrega estos componenies. Graficamente estas afirmaciones se pueden percibir mejor. 

c. Para profundizar en este caso, en el Cuadro ND S ._j se present a un est ado de cuenta comparativo 
de repago de prestamos para la cifra de 1/.11/C ,000,000, es decir $ 'i ,000 en Enero de 1990. El 
repago se ha determinado a II. constantes, al Tipo de cambio de d61ares yen 061ares corrientes. 
De esta manera. la amortizaci6n acumulada del prestamo medido en intis constantes equ1vale a 
pagar el 139 por ciento del prestamo en principal a intereses. es decir se paga un interes real en 
dos anos de 39 por ciento. Pero esta situaci6n se agudiza al cruzarla con la situaci6n anterior. es 
decir, de: que en los catorce primeros meses no se amortiza principal. 

d. En las actuales circunstancias en que las tasas de devaluaci6n estan por debajo de la de inflaci6n 
~I enrteudamiento en$ sale menos oneroso y mejor distribufdo en el lapso de tiempo que dura el 
prestamo, pero en las actuales circunstancias este es realtivamente escaso. Graficamente. este 
nivel de repago acumulado para las tres alternativas ilustra la trayectoria temporal de las tres 
curvas. 

e. Otro factor a senalarse seria que el prestamo en intis, en el quinto mes de su repago ya ha 
alcanzado en terminos reales un nivel superior al 100 por ciento del principal, ya partir de alli el 
nivel incremental es realtivamente leve bas ta alcanzar el total de 139 por ciento al final del 24avo. 
mes. En las condiciones actuales un prestamo canalizado por un plazo superior a 12 meses. se 
hace indi!erente a su extensi6n global, debido a que da lo mismo que sea a uno, a dos o a tres 
anos. porque la gran parte del prestamo ya se repago. A la vez esto precisa que las exigencias 
ma yores de los prest;imos. no importando al plazo en que se apruebe. es en los primeros 6 meses 

f. Asimismo. a fin de reafirmar que los plazos efectivos del prestamo se reducen en epocas de 
inflaci6n. se ha procedido mediante una tasa de descuento igual a la inflaci6n esperada. a traer 
al valor presente las amortizaciones tot ales acumuladas en un mismo prestamo a tasas de inleres 
real similares. Es asi, queen el caso con inflaci6n se termina pagando el prestamo a los 11 rne;,es 
en lugar de 24 (plazo de amortizaci6n de ambos). 

g. En el caso de los plazos en epoca inflacionaria, la amortizaci6n se realiza do manera m:irg1nal
mente decreciente, se amr;rtiza en terminos re ales mas en los primeros meses: mientras queen 
caso de no inflaci6n la amortizaci6n se realiza dfl una forma creciente. esto es. se amorti7.a menos 
en terminos reales en los primeros meses de prestamo. 

Por lo tan'"' se sugiere modificar los mas pronto este nivel de costo financiero, adecu;rndo lils til:-as 
en un contexto don~e los incrementos de los precios reduzcan sustancialmente 
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CUADR08.2 

EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES EFECTIVAS, 
TASA DE INFLACION Y TASA DE INTERES REAL 

(En Porcentaje) 
.----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

TASA D£ llTEMS llEllSUAL TASA DE llfLACll.ll llEISUAl : TASA DE INTERES REl:l. ftEIS'JAL 
:----------------------------------------------:------------------------------------------:----------------------------------------: 

85 86 87 88 89(1) 90 85 86 8] li8 89 90 85 8& 67 SB F9 9~ 

:----------------------~---------------~:------------------------------------------:----------------------------------------: 
: ElE. 4.6 5.1 2.8 2.J n.o 26.4 13.9 5.2 6.6 12.8 47.J 29.8 -8.1 -0.1 -J.5 -9.l -17.2 -2.6 
:m. 4.6 2.8 2.8 2.J 22.0 26.4 9.5 4.2 5.6 11.9 42.5 J0.5 -4.4 -1.J -~.6 -8.5 -14.4 -3.1 
: llAR. 4.6 2.8 2.8 J.7 27.5 3J.O 8.1 5.3 5.J 22.6 42.0 32.6 -J.J -u -2.4 -15.4 -10.2 (1.3 

: "R. 4.6 2.8 2.8 3.7 27.5 12.2 4.1 6.6 17.9 48.6 -6.8 -1.2 -l.5 -12.0 -14.2 
: llAf. 4.6 2.8 2.8 3.7 27.5 10.9 J,J 5.9 8.5 28.6 -5.7 -0.5 -2.9 -4.4 -0.9 
: Jllll. 4.6 u 2.8 6.8 21.s 11.8 J.6 4.7 8.6 23.1 -6.4 -0.7 -1.B -1.9 3.6 
: JUL 5.5 2.a 2.l 6.8 .. , .. 10.l &.6 7.l l0.9 24.6 -4.4 -1.7 -4.6 -18.4 ... .. •"' •• J 

: ~o. 6.4 2.9 2.l 6.8 27.5 10.8 4.0 7.4 21.7 25.1 -4.0 -I.I -4.7 -12.l 1.9 
: SET. 4.8 :.'.B 2.l II.I 27.5 J.5 l.6 6.5 m.1· 26.9 1.2 -0.1 -l.9 -48.l 0.5 
: CCT. 5.1 2.8 2.J 11.1 25.9 3.0 4.0 6.4 40.6 23.3 2.1 -I.I -3.B -21.0 ~.I 

: NOV. 5.1 2.8 2.3 II.I 23.7 2.7 3.6 7.1 24.4 25.8 :.'.4 -0.1 -4.5 -10.7 -1.7 
: DIC. 5.1 :.'.I 2.J 20.0 23.7 2.8 4.6 9.6 41.9 JJ.8 :.'.J -1.7 -6.6 -15.4 -7.6 

: PROll. 
: AIWAL 5.0 J.O 2.6 7.4 2~.8 28.6 8.2 4.2 6.6 27.4 32.J Jl.O -3.0 -I.I -l.7 -15.7 -4. 9 -1.8 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
l•I A part1r dtl lero. de Enero de 1989 se incluye el lep111sto Stlectivo dr 10 par citnto. 
FUENTE : JISTITUTO llACIOtlAL DE ESTADISTICA 

GRAFICO N• 8.1 

EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES REAL 

EN POICENTAJE 
10---------------~~~----~----------------~------~ 
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 

'"-----------------------------··--·-·-·-



GRAFICO N11 8.2 
AMORTIZACION ACUMULADA PARA UN PRESTAMO 

MILES DE INTIS CONSTANTES 
120r----------------~-~---, 

100 

80 

60 

40 

20 

o._._....._._......_.'-'-.._.__.__,,_._~~......_.'-'-.._.__.__,,_._~~_._L-..L-~~._. 

1 2 3 4 s 6 1 a 910 l 2 3 4 s 6 1 a 9 20 l 2 3 4 s 6 1 a 9 30 1 2 3 4 s 6 
MESES 

I -f- A l ARO --a- A 2 AROS - A 3 AROS 

GRAFICO N° 8.3 
AMORTIZACION ACUMULADA DE UN PRESTAMO 

COMO PARTICIPACION DEL TOTAL PRESTADO 

EN PORCENTAJE 
140~r-----------------~.-----, 

I I -

120~ 

100~ 

ao~ 

60~ 

40~ 

20S 

o~.._.__,__.._._~_,_~~-'-__.__.__.__....._~~_.__,__,___.__,__, 

I 2 3 4 5 6 1 8 9 10 I 2 3 4 6 6 1 8 9 20 I 2 3 4 

I - EH l/.COHIT. -+-EH s AL r.c. MEI _....EH s CORIENn:sl 
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CUADR08.3 

ESTADO DE CUENTA COMPARATIVO DE UN PRESTAMO 
OTORGADO A PLAZOS DIFERENTES 

?F."£Si~~3 ~ I ~~~ ~&E5TA!KI ~ 2 ~a!:S F~EST~r.o ~ 3 A~us 

----------------------------- ----------------------------- -----------------------------
::i~ES liClH5Kl ~~!IST.i.'i!. ~C~!'.iJl.itt. :iJ.~f:i:.l Cf:liS!A?tT. ilCUftU.AT. ~J:tll\~L COllSiii.'iT. FCU~:.~ ~ .. 

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

" ll00 1 COClll~il.O~~I fl0~ 1 0GVll!CC 1 C-JOI ::vO,CijuJ !100,U~CI 
3-4,IH ~~.~si z~.::si 3~,'1~5 '.1~ 1 1S1 ~5.451 33,001 .,C' •"•r ., .. •'"-: ... J,, .. .J ... .,,., .... 

2 H,114 :~,~;a ·~.~j! 3:i,llJ5 !'i,~1.19 45.06Z 33,(1(11 19,~SS 4~.(!!: 

~ 3-i,114 !S,5~9 62. ll! l3,Vl! 15,10~ 60.lfi: 3~,001 :5,li'i! ~l!. :J: 
4 l4,JH 12,019 74.154 Jl,035 11,638 71.SOI 33,001 11,626 71.?3:. 
~ 34,1l4 'i,259 93.4!% 3l,OJ5 S,V6b eo.1n. 33,IM S,9~? l!:J.6~'. .. 
6 34, 114 ?,m 9u.:.u 33,035 6,~·)8 97.69% lJ,001 6,9(;1 S7.~'l: 

1 34, 114 ~.495 Y6.0J: n,oJ~ 
IE' .. .,., 9l.00% 3J,OO! 5,llfs • ., Q.'\":' 

.1,.> ..... '·· '..:·-
9 ~4,114 4,234 100.2n J3,l)J5 4, !(10 97.10% 33,001 ~.~•96 97.(!;i~ 

9 34, 114 3,262 IC:l.~l:;: ~,035 J,159 ll:0.26% :n,001 l,155 ICf:.1~;::, 

lO :4,?14 2,~ll 106.tJU JJ,OJ~ 2,433 102.69% JJ,C:)l 2,.t31 102.~5~ 

ll J4, ll4 1,93! IC7.9SI ll,035 l,975 JC4.57: :::J,001 l,ii7J :01.•:~ 

12 34' 114 l,4Y2 109.4:'% 33,035 1,H4 106.01% lJ,001 1,4C 10~.9:;: 

ll JJ,OJ5 !,J?J 107.12% 31,001 l, 112 107.0l'!. 
14 109,UO JJ,OJ5 857 107.98% !J,00! 9"' 107. s~::: .... 
15 Jr,cJ5 ~60 JOB.HI !J,001 .;~o JC3. ~3'! 
l~ JJ,ilJ5 ~09 109.15% JJ,COl 508 J09.o~=. 

17 JJ,OJ~ J92 !09.~4% JJ,01)! 392 JC9X:. 
J3 Jl,035 302 J09.84% ll,00! 302 109.:'3~ 

lY Jl,035 23l !JO.OS! JJ,OOl 232 109.1;:! 

20 :n,o!5 m lJ0.25% ~J,OOJ 179 !JO.:~-.; 

21 Jl,:m 136 110.39? :J,OOl 1J9 1:0.:s: 
~~ JJ,CJ~ iO~ J:0.5~! =J,C-Ol 10~ ll~.39:-. 

23 JJ,;);i~ 92 110.59! ll,001 !12 110.m. 

2C ll,fllS '1 110.64% !J,00~ 63 11c.~~: ..... 
~: !J,Ovl 49 11e.~u: 

26 llC,~H Jl,Oill J? ! IC.::~·. 

"" 33,vOl :~ t:~.~:;: .. 
28 :3,0C:l ";') !1~.;;;_ 

~· 

:'.9 n,vo: %? l !G • .:.:··. 

~o !l,U~l :3 ui.;. :~:. 
J! 33,001 !O ,,, .,, .. 

6 •V• I & •• 

J:? JJ,001 5 1 !~. ;::. 

ll 33,001 b I JI;. i::;. 

:I.t 33,001 ~ ! !~. 73:. .. 
35 33,001 .. I !C. 7:.:. 

H 3!,VUI ~ 1Jo.n·. 

~ATOS: 11•>,n3 

T. I.R. " ,."; ., ,.,. I') C•; 

•• J~ 41Jh •• J .. 

!'IESES 12 24 311 

r!ENS~AL f!NJAL 

!!lFL~CION 29.8: 218?.2'.! 
INTHES 11. 33.0? 2963.5? 
~ONTO OEL PRESTA~C 1;11 r!llES DE MIS; 100,00V 



llES 

., 
" 
3 
.. 
5 
6 ., , 
8 
9 

10 
II 
IZ 
ll 
14 
15 
16 
17 
18 
l '1 
20 
21 
22 
23 
24 

CUADR08.4 

ESTADO DE CUENTA COMPARATIVO DE UN PRESTAMO 
(En Mies de lntis y en D61ares) 

Ml:IBTI lAf:IliS llEk-'SUHU blDtl AllORTJZACJON ACU~~~~n 
----------------------------------- -----------------------------------

EN I Al PR£STAM En I .U. .F':lESToi!t( 
liOftUiAl.ES CONSTAlTES T.C. llES EN s CO~STAllTES T.I:. nES EN f -------- --------- ------- --------- -------- -------- ---------

Jl,035 Z5,C51 fl,l21A S149 .b 25.451 Z6.4~I 4.99l 
ll,OJ! 19,60!1 Sl,057.1 s1.;;.& 45.06? 47.574 9.93? 
ll,0~5 15, lli& SS45.1 1249.6 60.16% 64.48? 14.9~! 
ll,03~ II ,US s.;:r6.6 f249.6 71.801 :r&.02? 19.97: 
33,035 S,9.16 f5~l. 2 6?49.~ 80.7:'% 88.!l~l 24.9:% 
33,035 6,%3 i433.~ 12C9 • .; 97.66% 91.5V% 29.9:: 
33,t>l~ 

c .,.,.., .:, ..... 134G.4 J249.6 93.00% ll>-'.U't 34.9~% 
33,035 4,JOO fZ77.l S249.b 97.10% 109.97I 39.'t-;% 
33,035 l, 1!9 6221.7 1249.6· 100.Z&I 1!4.41Z H.937.: 
JJ,035 2,433 111:. 4 J?49.~ lt'2.6'11 11:'.9~? 49.9::~ 
33,035 !,675 rm.tt SZ-19.~ 104.571 120.791 54.f::. 
33,~35 1,4"4 Jll~.5 n.;9 • .1 106.01% 12l.C16? ~9.~JZ 
ll,035 l, Ill '9(1.S i249.6 107.12? 124.SSI 64.9u'! 
33,035 8!7 f7Z.6 f249.6 107.98% 1::?6.l!? b9.Sv~ 
33,035 ~60 S5S.l s::?~9.6 109.64% 1:1.01 74.Sn 
:n,Ol~ ~09 Hb.5 1249.6 109.m lZS.421 79.S~? 
33,035 3.1't 

'" 137.2 f24i.l 109.54? 129.17? sc.sn 
33,035 JO~ i:V.9 f249.~ 109.84% 1:11. 76? 89.S.>: 
33,035 233 i'23.c i249 • .; IJO.OSI 130.241 94.S~: 
13,035 179 1!9.1) f249.& 110.252 l!O • .:i2? 99.6~! 
n,OJS 1Ja ~·I' ., 

•-'•Ii. J249.6 IJ0.391 130.922 ICU;-l: 
JJ,035 10& 112.2 S::?-49.6 llO.SOI 131. JJZ :09.SJ? 
3l,('35 82 i9.8 1249.6 110.592 131.36? IJ4.S3? 
ll,Ol5 63 i1 .8 f2.J9.il 110.64% 131.52% 119.~~~ 

792,945 l 10,6'f4 S6,575.9 i5, 910. 9 

:JATOS: Ill At.I.IA~ n~NSU~l T. c~~91~ 

------- ----------
?fiFLACIOll 2187.1.): 29.SOl 20,000 
!iEV.tL.UAC I r•i !355.19% 25.01)? 
J~TERES !/. ~963.51? 33.00I 
IUT£HS s !9.~t% !.~Ol 
f'HIOCOS ., 

:" . 
nO~TO CEL PRESTAftl ·~.coo.oo c 100,00(1,00(! lllTIS 
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CUADR08.5 
ESTADO DE CUENJA "COHTAllE" !EN RILES DE INTIS tORRIENTESI 

PERI ODO SM.DO DEL Cli'IJAL MORJ.COllTABl.E llTERESES CUOTA 

-------- -----------------
________ .... _____ 

---------
_ ________ ... 

100,000 l5 31,000 ll,(IJ5 
., 99,965 47 12,988 l3,0J5 .. 
l 99,918 ~2 l2,97l JJ,(IJ5 
4 99,8~ BJ 12,952 ll,liJ5 
5 99,77l HO l2,925 JJ,1m 
6 99,lt6J 146 12,889 Jl,0~5 

1 99,516 195 l2,840 ll,Cil5 
8 99,321 25i 12,776 ll,015 
9 99,062 145 32,691 JJ,6J5 

JO U,718 45a 12,577 ll,OJ5 
ll 9a,259 610 l2,426 jJ,Ol5 
12 97,650 Bil l2,224 JJ,035 
13 96,81'1 1,0JfJ ll ,957 JJ,lil5 
14 95,701 1,4!4 ll,oOl JJ,035 
15 94,3211 1,9•)7 ll,128 33,li35 
16 92,419 2,537 J0,498 3l,lil5 
17 89,882 l,JH 29,661 :JJ,OJ5 
18 86,508 4,488 28,548 JJ,Ol5 
19 82,020 5,~69 21,061 ll,Ol5 
20 76,052 ',;~a 25,697 33,0!5 
21 68,114 10,558 22,417 13,035 
22 n,556 14,042 18,991 ll,Ol5 
23 43,514 18,676 14,360 331035 
24 24,838 24,838 8,197 33,035 

T 0 T A L 100,000 b92,845 792,845 

ESTADO DE CUEllTA "ECOICOlllCO" !Ell RILES DE INJIS CORRIENTESJ 

PERI ODO SAL DO MORT.PA60 A.llllfl. AllORT.TOTAL lllTERES REAL CUOTA 
--------- ------- ---------- -------- ----------- ---·-------- ----------

1 1~0.000 35 28,000 28,035 5,000 ll,035 
2 99,;65 47 27,990 28,037 4,998 JJ,0!5 
l 99,918 62 27,977 28,039 4,996 ll,Ol5 

• 99,856 Bl 27,960 28,042 4,991 ll,Ol5 
5 99,773 110 27,9l6 28,047 4,989 ll,035 
6 99,663 146 27,906 28,052 4,983 33,035 
7 99,516 195 27,865 28,059 4, 9711 l?,OJS 
B 99,121 2)9 27,810 28,069 4,91111 ll,OlS 
9 99,062 145 27,737 28,082 4,953 ll,035 

10 98, 718 458 27,641 28,099 4,936 ll,015 
11 98,259 610 27,51l 28,122 4,913 3l,Ol5 
12 97,650 Bil 27,342 28, l5l 4,882 11,0~5 

lS 96,839 1,078 27,115 28,193 4,842 33,07-5 
14 95,761 l,m 26,813 28,247 4,798 11,1m 
15 94,326 1,907 26,411 28,119 4, 7111 33,03S 
16 92,419 2,m 25,877 28,414 4,621 ll,OlS 
J7 89,882 ~,374 25,167 28,m 4,494 33,035 
18 86,508 4,4H 24,222 28,710 4,l2S ll,035 
19 82,020 S,969 22,96b 29,934 4,101 13,035 
20 76,052 7,938 21,294 29,2ll l,803 3l,Ol5 
21 68, 114 10,558 19,072 29,llJO 3,406 ll,OlS 
22 57,556 14,042 16,116 J0,157 2,878 33 1035 
2l 43,514 18,676 12,184 30 185? 2, 17t Jl,035 
24 24,BlB 24,838 6,955 31,793 1,242 n,o~~ 

T 0 T A L 100,000 587,868 687,868 104,97b 792,B~S 

' 
I II I 

'' " ' " ' ' ' ' " 
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GRAFICO N8 8.4 -------, 

AMORTIZACION SIN CORREGIR EFECTOS 
INFLACIONARIOS 

MILIDNES DE lNTIS 
30,--~~---~--------------~ 

oL-.&--'--'--'-......_....,b:=t:=t::=:t::::r::~.1-L-J.-L--L--L-...L-...1-L.....J._J 
I 2 3 4 5 6 1 8 9 W 1 2 3 4 5 6 1 8 9 20 I 2 3 4 

MESES 

GRAFICO N• 8.5 

AMORTIZACION CORRIGIENDO EFECTOS 
INFLACIONARIOS 

MILIDNEI DE lNTIS 
35,..-~-~-~~~~~-~-~-------~ 

25t---~------~------'~"'c-T-------t 
POR PAGO 

-------------~ AMORTIZACION ,,, 1 

POR INFLACION ' I -·\-
10 .--------·-------------- -· 

20...__ ____ _ 

15--

i 2 3 4 5 6 1 8 ·~ 10 1 2 3 4 5 6 1 8 ~ 20 I 2 3 4 
MESES 

I 111 I I I II 
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CUADR08.6 

COllPARACION DE LA AllORTIZACION DE UN PRESTAMO CONY SIN INFLACION 

PERI ODO 
-------

1 tAs:J A: 
2 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
1l 
14 
15 
16 
11 
18 
19 
20 
21 
22 
2J 
24 

(En miles de lnis constantes o vaJores actuales) 
AftORI IZACIOI ACUIWLADA 1 AllllRTIZADO DEL PRESIAllO 

-----~----------------- ---------------------------
21,902 CASO I: 2,590 21.91 2.61 
39,015 5,210 39.01 5.3: 
52,385 8,076 52.41 8.U 
62,832 10, 981 62.81 11.01 
70,994 14,000 11.01 14.01 
77,373 17 ,1l7 77.41 17.11 
92,357 20,396 82.41 20.41 
86,2~2 23,782 86.31 23.81 
89,297 27,JOl 89.ll 27.31 
91,677 J0,957 91.71 31.01 
93,538 34,755 93.Sl 34.81 
94,994 38,703 95.01 38.71 
h,132 42,804 96.!l 42.81 
97,024 41,066 97.01 47.11 
97,722 51,494 '11.11 ~l.51 

'l8,269 56,095 ~8.Jl 56.11 
98,698 60,816 98.71 60.91 
99,036 65,844 n.01 65.81 
i9,302 71~005 99.ll 71.01 
99 ,511 76,368 99.51 76.U 
99,677 81,941 99.71 81.91 
99,809 87,732 99.81 87.ll 
99,915 93,148 99.91 93.71 

100,000 100,000 100.01 100.01 

GRAFJCO N• 8.6 

VELOCIDAD DE AMORTIZACION 
DE UN PRESTAMO 

CASO A: 
T.INTERES ftES: ll.Gl 
(NfLACION ftES : 29.01 
T.RE~l INfERES = ~.9t 

CtlSD 8: 
T.INTERES f:ES = 3.91 
INFLACION ftES = 0.01 
T.REKL INTE~ES = 3.91 

o~~.L--'---'--'-~~~_.___.__...~~_,_--"__.~.__..__......._...._._..._....___. 

I 2 3 4 5 6 7 8 9 JO l 2 3 4 5 6 1 8 9 20 I 2 3 4 
MESH 

[ CASO A -+-CASO ~l 
I 

I 
-----.--------------· - --·- ··- ----· _ _J 

I I I I Ill I I I 11 111 I 
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D. LINEAMIENTOS DE POLITICA 

Frente a esta evoluci6n emitica del costo del financiamento, se pueden establecer algunos 
lineamientos que pemiten un comportarnento mas favorable de esta variable: 

a. El primerproblema, que hay que abordar es de tipo conceptual. Es licito comparar el nivel de tasas 
de interes con el de la inflaci6n, debido a que las dos evaluan los dos aspedos fundamentales del 
dinero. el rendimiento y la perdida de su valor al postergar su realizaci6n. Es un simple analisis 
costo-beneficio. Pero lo que de~ria ::>1antearse es un autentico programa de estabilizaci6n que 
reduzca sustancialmente el ritmo de inHaci6n. sin ·embalszr" los precios. 

b. Aunque actualmente, de acuerc!o a la teoria. el ahorro deberia alcanzar niveles nulos debido a que 
la tasa de interes es persistentemente negativa, esto no ocurre, debido a que el ahorro da 
posibilidades a los agentes econ6micos de obtener prestarnos pari el consurno. Ademas, el nivel 
de ahorro tiene una iR1JOrlante relaci6n con la evoluci6n de los ingresos reares de la economia, 
y del sector productivo con su dinamisrno interno. 

c. S61o el 30 o 35 porciento del Ahorro se canaiiza al sistema financiert•. lncluso este ratio demuestra 
ser reducido en periodos en que la tasa de interes es alta, demostrandose la relativa relevancia 
de la tasa de interes sabre el nivel de intermediaci6n y eficiencia eel sisterna financieroc-). 

d. Las altas tasas de interes en condiciones de inestabilidad, de dolarizaci6n y de inflaci6n, desin
centivan la inversi6n productiva, debido a que la inversi6n especulativa se constifuye en fuente 
altemativa de rentabilidad frente a niveles de retorno mucho mas reducidos de aigunos proyectos. 
En relaci6n a las inversiones ya realizadas, una alta tasa de interes, incentiva a que se presione 
sobre los precios para pem'itir su rapida recuperaci6n. 

e. El manejo del costo de financiamiento de las empresas ha sicfo bastan'.e erratico, lo que se percibe 
al observar la estructura de financiamiento y del costo financiero. Les incrementos en las tasas 
de interes siempre han buscado sertransferidos en sus efectos al precio final, pero aun asi se han 
reducido los margenes hist6ricos de rentabilidad. 

f. El alza de tasas de interes, aun en terminos nominales, afecta la rentabilidad empresarial si las 
empresas mantienen una estrvctura financiera rigida. Esto indica que esta variable no tiene una 
elasticidad infinita, es decir que hay un Ii mite maxi model nivel de tasa; de interes que se puede 
adoptar, pues niveles mayores desestimulan totalmente las inversiones productivas e inducen a 
la especulaci.jn finariciera. 

g. Lo anterior indica que no es lo mismo aumentar la tasa de interes real mediante aumentos dP. la 
tasa nominal cuando la inflaci6n aumenta, que lograr este mismo aumento mediante reducciones 
significativas de la inflaci6n. En epocas inflacionarias corno la actual el incremento de precios y 
los aumentos en la tasa de interes nominal influyen de forma acumulativa sabre los agentes 
econ6micos, e;;pedalmente en el aspecto relacionado con las decisiones de ahorro e inversi6n. 

h. Se recomienda: 

• Darun rendimiento r3alpositivo aldinero a travesde unapoliticade esta1ilizaci6nde los precios 
cotrerente y con car~cter de permanencia. 

• Considerar lo:; efectos de la politica de tasas de interes sobre las dEcisiones de inversi6n 
productiva. 

• Tener en cuenia que el problema del coslo de financiamiento es tam'Jien un problema de 
estructura de financiamiento. 

• No subsidiar a trav~s del coslo de financiam:ento. 

(") G. Alarco, la lnversi6n en ol Peru. Fundac. F. Ebert 1~89. 
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• Tender a la consoidacidn financiera de las empresas condicionando mecanismos de capita
lzaci6n qua pueden dnamizar el funcionamiento del mercado de capitales. 

• Plantear la posibiiclad de implementar p;ogramas que permitan refinanciar y reestructurar 
pasivos de las ef1l)resas qua tienen problemas financieros ~gudos. 

• Tenerpresente que los procesos recesivos y el tamano del mercado pueden influir agravando 
estos problemas. 

I Iii I I 1111 I 
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IX. INVENTARIO DE LAS PRINCIPALES LINEAS Y FUENTES DE 
RNANCIAMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS 

A. INTRODUCCION 
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En e~ Peru, las unidades procluctivas carecen de un sistema de informaci6n, que les permita conocer 
la oferta de lineas de crMto del sistema financiero formal. Esto explica en algun caso la deficiente 
performance financiera que se analiz6 en el capitulo anterior. El e01>resario comunmente no conoce cuales 
son las lineas existentes y sus condiciona6dades. por lo que concretiza su decisi6n de financiamiento alejada 
de criterios econ6micos, no siendo muchas veces la mas adecuada para el ciclo productivo y comercial de 
la empresa. 

Por otro lado, las instituciones financieras rara vez presentan (a lo menos en un folleto informativo) 
sus oportunidades de financiaci6n, deflciencia que es cubierta por lo publicado por algunas ;evistas 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 
actualidad. 

El proceso inflacionario ha influido para que rapidamente los fondos prestables y el monto maxima 
de prestamo pierda vigencia y actualidad con respecto a las necesidades reales de financiamiento. El sistema 
financiero, experirnent6ur1 proceso recesivo de liquidez y de su nivel de colocaciones. Ademas. la reducci6n 
de los niveles de ahorro intermediado se explica por la tasa de interes poco atractiva. ya la ausencia de otros 
activos financieros de alta rentabilidad. Tambien, debicio a la inflaci6n las instancias de aprobaci6n han 
perdido vigencia, porlo que frecuentemente operaciones de financiamiento poco relevantes en monto. tienen 
que aprobarse en las instancias mas altas de la instituci6n. 

En toda esta problematica. la pequena y microempresa han sido las mas perjudicadas. no solo por 
su "natural" menor nivel de acceso al sistema formal de financiamiento, sino porque las escasas lineas 
disponibles para financiar1os perdieron toda vigencia o se agotaron sus resursos. El BIP que ha financiado 
gran parte de los creditos recibidos par este sector en los ultimos dos anos, ha experimentado una fuerte 
restrieci6nde recursos de fomento, principalmer.!e par la falta de asignaci6n en el Programa Monetario, cC'mo 
por el agotamiento de If neas de credito disponibles con este fin. 

La actual oferta de credito esta conformada, esencialmente por recursos de corto plazo. por la 
reducci6n de dep6sitos de mediano y largo plazo. y a la inviabilidad de este financiarniento por sus altos 
costos. Asimismo, debido al tuerte proceso recesivo par el que pasan la mayoria de la empresas. orientan 
su inter~s hacia el financiamiento de corto plazo, tratando de cubrir sus requerimientos de capital de trabajo. 

B. INVENTARIO IOE LINEAS DE CREDITO FINANCIERO PRODUCTIVO 

Este inventario, solamente, ha tratado de considerar todas la lfneas que financian a los sectores 
productivos (industria, agricuHura, mineria, pesca, e inclusive comercio), dejando de lado, al sector 
construcci6n y de servicios. aunque este ultimo, comunmente ha sido financiado. por Hneas destinadas a la 
producci6n. 

Pretende enumerar las lfneas. incluso, que al no estar vigentes. estan trabajando con sus propias 
recuperaciones. Esto es una regla casi para el total de lfneas de credito que empezaron a funcionar con 
recursos provenientes de los organisrnos multilaterales internacionales u organismos financieros de 
desarrollo. Debido a que al sector industrial se le desea dar 1.1., ~nfasis especial, es que al Barico Industrial 
se le presenta de forma particular. 

Los casos de If neas de f1'.lmento o promocionales, con costos de financiamiento argunas veces 
inferiores a la tasa maxima del m~rcado interno son cada vez menos frecuentes (s61o para el caso de la 
agricultura en zonas de emergencia o las que apoyan al sector informal descentralizado). Actualmente. la 
mayoria de lineas se prestan a costo de la tasa de interes maxima autorizada por el BCR, inclusive. con el 
adicieinal de la comisi6n o modalidad de cobro ( interes adelantado o vencido) que hace mas oneroso el 
credito. 

I 111 1111 II I Ill I I 
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Las line as que apoyan al sector de la pequena y microernpresa han sido tambfen diferenciadas. para 
destacar la escasa importancia relativa que estas tienen con respecto a otras, prir.cipalmente, en lo que se 
relaciona con el monto maximo de aprobaci6n y el p!azo de reembolso, que no permte realizar inversiones 
de larga maduraci6n. El proceso inflacionario ha hecho perder vigencia y realismo a las montos maximos 
de aprobaci6n 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 totalrnente irreal. 

Respecto al financiamiento de la actividad informal, el Sistema tinanciero ofrece un limitado nivel de 
recursos para satisfacer sus requerimientos. Por lo cual, este sector tiene que cubrir sus necesidades en el 
mercado infonnal de fin.inciamiento. que .:>resenta una variedad de mecanismos de financiaci6n pero a 
costos que exceden de manera sustancial el nivel maxi mo de tasa de interes del BCR. El sector de la pequena 
empresa tambien tiene que financiarse fracuentemente bajo estas moda!idades. 

Otro aspecto importante de subrayar es que anteriorrnente exislian varias lineas intermediadas por 
el Banco Industrial que tenian como objetivo apoyar la reactivaci6n. consolidaci6n y capitalizaci6n de la 
industria. 

Estas lineas se aprobaban con recurso!> del BCR canalizados a traves del Programa Monetario, ;
llegaron a significar globalmente una asignaci6n equivalente a 200 millones de d61ares, desembolsados en 
el pcriodo 1982-1985. Estas lineas se han agotado, y no existe ninguna linaa similar, lo que se explica por 
la sustancial reducci6n en la asignaci6n de recursos financieros a las instituciones de fomento, a travesdel 
Programa Monetario. 

La Corporaci6n Andina de Fomento se constituye en la unica instituci6n financiera intemacional con 
la que el Peru ha rnantenido sus relaciones econ6micas. Por esta via, se ha podido obteneruna canalizaci6n 
de recursos hacia el pars. a trav6s de la consolidaci6n de las lineas existentes y la aprobaci6n de nuevas 
operaciones y proyectos. 

Respecto al propio inventario podemos hacer las siguientes apeciaciones: 

a. De forma global, se han podido inventariar 74 lineas de credito mas importantes destinadas al 
financianiento productivo. de las cuales. 48 son canalizadas por el sistema hacia las grandes y 
medianas empresas y 26 a la pequena y microempresa industrial y agraria. 

b. Se debe senalar que algunas lineas han sido contabilizadas doblemente, principalmente las 
interrnediadas por el BIP y que se originaron en COFIOE. Pero esto se hace debido a que aunque 
son lfneas en fldeleomlso admlnls~radas por el Banco Industrial, estas actualmente est~n 
funcionando con sus propias recuperaciones y tienen un careerer totalmente aut6nomo. 

c. Si analizaramos la cifra por entidad financiera se observa que a nivel del sistema, el Banco 
Industrial posee e interrne~ia el mayor numero de lineas de credito, arcanzando la cifra de 39 
lineas: 18 financian a la gran y mediana empresa. y las 21 restantes a las actividades de pequena 
y microempresa industrial. 

d. Le sigue en importancia el Banc" Agrario y COFIOE con 19 lineas cada una. Por su parte, el 
financiamiento del BAP que se dedica exclusivamente a las medianas y pequenas unidades 
agricolas, 'I el de COFIDE, 14 financian a la gr any mediana empresa y las 5 rest antes a la pequena 
y microempresa. 

e. El Banco Central de Reserva que origina el credito de fomento a traves de la disposici6r de lineas 
al sistema, tiene solamente 1 lineas importantes, de las cuales 4 son dedicadas a financiar el 
comercio exterior. y las 3 restantes a apoyar la actividad agrfcola. Esto evidencia la ausencia de 
fineas promocionales especfficas de la actividad industrial que antes existian en el Programa 
Monetario. 

f. El banco que posee el menor numero de lineas de credito. es el Banco Minero con 3 lineas. 
Actualmente, es el sec!or mas vulnerable a los impactos negativos de la coyuntura econ6mica 

, interna e internacional. 

I I 11111 I I Ill I 11 I I I I I Ill Ill I 
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g. Los mecanismos de financiamiento de la CAF mas usados por el Peru son 6: Los Creditos 
Directos, los Cr~tosde Preinversi6n, el Mecanismo de Confirmaci6n y Rnanciamienlo de Cartas 
de CrMrto (MECOFIN). y el Sistema Andino ~e Rnanciamienlo del Comerco (SAFICO). 

h. Con respecto a las lineas por tipo de moneda, se puede seflalar que en el pais no existen 
actualmente lineas de financiamienlo que se desembolsen en rnoneda exlranjera. salvo las 
disponibles por la CAF, las del BCR dedicadas al comercio exterior, y una linea aprobada recien 
por la CAF a COFIDE que financia la actividad exportadcra. Las otras lineas aunque se 
aprueban en rnoneda extranjera son desembolsadas en inlis al lipo de cambio del dia, y los 
intereses se pagan en intis. Esto se debe a la fuerte restricci6n de divisas para el financiamien
to productivo que caracteriza el sector extemo peruano. 

Cira raz6n que expiica este comportamiento, es que las lineas aunque fueron constituidas con 
recursos en d61ares. se desembolsaron en intis desaparedendo asi los recursos en moneda 
extranjera. Esto dernuestra lo perjudicial que resulla que fondos consliluidos en otras rnonedas 
se desembolsen y repaguen en intis, disposici6n emitida por el BCR, y que deberia modificarse. 

El alejamienlo de las insliluciones financieras intemacionales de desarrollo ha influido para que 
nose den nuevos rerursos adicionales, por lo que las lineas han seguido fundonando con sus re
cuperaciones en intis. 

i. Aunque el BIP es la entidad que posee el mayor numero de lineas, estas en lo que respecta a su 
monto o nivel de cobertura no son rnuy importantes. Actualmente, la linea r00s importante es la 
denominada Fondo de Reactivaci6n Industrial, FRI, con recursos del BID y AID, lo que represen
tan el 45 por ciento de los recursos del Banco. 

j. Las demas lineas que tambien trabajan con sus reruperaciones. por haber experimentado el 
proceso inflacionario, sus recursos disponibles se han visto fuertemente decrecidos, raz6n por 
la que perdieron relevancia en el total de recursos de la instituci6n. 

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 alto nivel de 
morosidad que caracteriza a toda la banca de fomento, lo que perjudica la mayor dispanibilidad 
de recurses con este fin. 

I. Respecto al financiamiento de la pcquena y microempresa industrial, se puede precisar que el 
Banco Industrial desarrolla una actividad diversificada, teniendo disponibles 21 lineas de credito. 
de las cu ales. un 80 por ciento se canalizan con un caracter claramente descentralizado. En este 
sentido, se observa que el BIP es el unico organismo financiero que canaliza de forma continua 
el credito a la microempresa industrial, teniendo en este sentido una granvariedad de tineas. 

m. Como se puede precisar del cuadro de tasas de interes que cobra el BIP a los usuarios en las 
distintas modalidades, actualmente no existen much as line as a las cu ales nose tes cobre las tasas 
de interes rNximas sel'laladas por el BCR. La excepci6n la constituyen las lineas a los informates 
ll)calizados en zonas descentralizadas y, para el caso del Banco Agrario, los credilos a las 
unidades agricolas situadas en zonas de emergencia y el Altiplano. 

n. Con respecto al resto de financiam;ento derivado a las pequenas y microempresas. se han 
inventariado s61o las que por su monto de aprobaci6n son las mas importantes. Estos prestamos 
pueden ser solicitados s61o a titulo de la unidad productiva, para los ca sos de las line as de Creditos 
del Banco CCC y de las pro\·enientes de COFIDE. En los otros casos. las Mutuales. Cooperativas 
y otros, la solicitud debe hacerse a titulo personal. 

Teniendo en cuenla el desarrollo de estas lineas, y la experiencia reciente a este respecto, se 
puede senalar que el principal problema para que el nivel de financiamiento industrial haya decrecido. es la 
fuerte restricci6n de recursos. Pero tambien a esto se suma la ausencia en atgunos casos, de mecani5mos 
financieros que democratizen y descentralizen el acceso al credito de las unidades productivas. 
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C. MARCO INSTITUCIONAL PARA LAS LINEAS DE CREDITO 

Debido aque esimportante precisarel marco institucional en elcual se desenvuelve el financiarniento 
de los sectores productivos, con el fin de conocer los objetivos institucionales operativos de las entidades 
involucradas, se hace necesario profundizar en cuatro instituciones que es tan estrechamente vinculadas con 
el financiamiento productivo del sector indust:ial. Estas son: el Banco Central de Reserva (BCR). la 
Corporaci6n Financiera de Desarrollo (COFIDE), el Banco Industrial del Pel'U (B!P) y la Corporaci6n Andina 
de Fomento (CAF). 

Banco Central de Reserva del Peru (BCR) 

En el Peru la banca central esta representada por el Banco Central de Reserva del Peru, que es la 
instituci6n nacional encargada de la emisi6n de billetes y la que regula et sistema monetario en el pais. Su 
base legal se encl.ientra en el Capitulo VI de la Constituci6n Politica rtel Peru de 1979, la que sel'lala que es 
persona juridica de derecho publico, con autonomia dentro de la Ley, y que sus funciones son regular la 
moneda y el crMito del sistema financiero. defender la estabitidad monetaria, administrar las Reservas 
lr.ternacionales y las de mas que seflala la Ley. 

Su Ley Organica estabtece que el Banco podra constituir for.dos especiales de promocion que ten
gan por objeto otorgar creditos o efectuar inversiones en relaci6n con actividades econ6micas que 
:ontribuyan de rnodo preporiderante al desarrollo del pais, entre ellas, la de exportaci6n y especialmente las 
de manufacturas y productos no tradicionates. Tratandose de financiaci6n y exportaciones podr?. tambien 
extender garantf as de seguros. 

Las empresas bancarias y financieras quedan autorizadas a participar con sus propios recursos en 
los proyectos financiados por los fondos especiales de promoci6n que el Banco constituya ya otorgar creditos 
complementarios y garantias con ese fin. Los plazas de los creditos y garantias que se otorgue de con
formidad con el parrafo anterior podran ser superiores a los que f~jan las dispocisiones legales sabre la 
materia. 

El Banco poara fijar los coeficientes en la composici6n de la cartr.ra de las empresas bancarias y 
financieras con miras a implantar un sistema de credito selectivo que promueva las actividades productivas 
y de sano comercio y evite el otorgamiento de prestamos que tengan por objeto la especufaci6n. 

Corporaclon Flnanclera de Oesarrollo (COFIDE) 

La creaci6n de COFIDE fue impulsada para cubrir el vacio que se presentaba en el sistema financiero 
nacional al no contarse con una instituci6n que tuviera a su cargo la cobertura estatal centralizada del 
financiamiento e1npresaria' 

Para ello se le encarg6: 
• Coordinar la acci6n financiera empresarial del Estado . 
• Poseer y/o administrar directa e integralmente las acciones y participaciones del Estado en las 

empresas. 
• Crear empresas y forta1ecer las existentes. participando total o parcialmente en su capital. 
• Promover y fomentar la creaci6n o ampliaci6n de empresas que contribuyan al desarrollo, en 

especial las de propiedad social, asi como tambien contribuir a la expansi6n el mercado de 
valores. 

El Deere to Legislativo N° 206 de Junio de 1981, estableci6 coma finalidad de COF IDE. la de contribuir 
al desarrollo integral del pais, mediante la captaci6n de ahorro e intermediaci6n financiera para asignarlo 
junto con sus recursos propios a la promoci6n de proyectos y al financiamiento de nuevas empresas o de 
empresas operativas. teniendo como funciones: 

• Actuar como instituci6n financiera que interviene en representaci6n dcl Estado para el financia· 
miento de las empresas publicas, en concordancia con los lincamientos de politica del Gobierno. 

II I I 
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• Captar el atiorro de fuentes diversificadas en condiciones ventajosas yen niveles que garanticen 
una estn ctura financiera s61ida, adecuada al financiamiento de la promoci6n de proyectos. 
nuevas empresas y empresas en funcionamiento, asi como tambien el fortalecimiento del 
mercado de capitales. 

• Asignar recursos preferentemente a proyectos prioritarios que contribuyar. directamente at 
desarrollo econ6mico y social a traves de un incremento en ta producci6n e infraestructura 
nacional, generaci6n y ahorro de divisas. creaci6n de emp!eo. utilizaci6n de insumos de origen 
nacionat y cuando asi se requiera, para cumplir con lo anterior, en el aprovechamiento de la 
capacidad instalada ociosa. 

• Orientar principalmente los creditos directos, tanto a empresas publicas coma privadas, cuyos 
proyectos, ademas. de ser prioritarios y de desarrollo, demanden un apoyo financiero por montos 
significativos. 

• Actuar coma banca de segundo piso, atendiendo la demanda de financiamiento para proyectos 
previamente tipificados. en relaci6n a su dinamismo, aporte al desarrollo y al impacto social 
generado. 

Precisamente, et apoyo financiero de mediano y largo plazo a proyectos multisectoriales de gran 
envergadura diferencian a COFIDE del resto de las instituciones que conforman el Sistema de la banca 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 ufla empresa de derecho ptiblico dependiente del Sector Economia y Finanzas. 
La organizaci6ndel Banco es descentralizada sobre la base de sucursales, agencias y otras oficinas, dotadas 
de diversos grados de autonomia admini~trativa y funcional. 

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

• Conceder prestamos de corto, mediano y largo plazo; 
• Otorgar creditos por cuenta ajena; 
• Otorgar creditos por intermedio de otros agentes e intermediaries financieros; 
• lntervenir en cofinanciaciones y operaciones de coinversi6n con otros agentes e intermediaries 

financieros y celebrar acuerdos de participaci6n y venta de cartera, en el pais yen el exterior; 
• Otorgar <wales, fianzas y otras garantias; 
• Vender o comprar titulos, bonos, y demas valores; 
• Participar en el capital accionario de empresas vinculadas con su actividad; 

Otorgar creditos documentaries, pagares, avales y, en general, todo tipo de operaciones 
bancarias; 

• Oepositar o rnvertir 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 opci6n de compra por parte del arrendatario al vencimiento del plazo de alquiler; 
• Comprar y vender, para uso en artesanfa, oro, plata y otros metales y piedras preciosas y 

semipreciosas y demas materiales usados en dicha actividad; 
• Recibir dep6sitos en cualquier moneda; 
• Recibir prestamos, lineas de credito. fianzas, av ales, y otras c-:rantias de instituciones internacio-

nales y entidades rmancieras, extranjeras y nacionales; 
• Recibir fondos y bienes de fidE>icomiso;. 
• Emitir, aceptar y avalar titulos valores; 
• Emitir bonos y otras obligacione~ 
• Toda otra operaci6n que contemple su Estatuto y 1ue sea necesaria para el me1or cumplimiento 

de los fines del Banco; y las previstas en la Ley de Bancos. 

Corporaclon Andina de Fomento (CAF) 

La CAF es la instituci6n financiera dcl Grupo Andino, integrada por Bolivia, Colombia, Ecuador, Pen.i 
y Venezuela. La CAF cumple diversas funcioncs que podrian agruparse en las correspondientes a Banco 
de Desarrollo, Banco de lnversiones, B~rico de Comercio Exterior y Agencia de Promoci~1n. 
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La CAF promueve Ia captaci6n de recursos que provienen de la emisi6n de bonos y de la 
intermediaci6n financiera. Las funciones puramente bancarias comprenden tambien facilidades para emitir 
bonos, y otras obligaciones, asi como el otorgamiento de fianzas. avales y otras garantias. La CAF ha 
consolidado una amplia retaci6ncon la comunidad financiera internacional y con organismos de cooperaci6n 
y asistencia de nivel subregional, regional e internacional. 

Sintetizando, podemos senalar que la CAF, realiza sus operaciones a traves de las siguientes 
mocfafidades: 

• Cooperaci6n Tecnica; 
• Prestamos para la Ejecuci6n de Proyectos: 
• Prestamos para Financiamiento de Comercio; 
• Prestamos a traves de lntermediarios Financieros; 
• Part:c:ipaci6n Accionaria; 
• Agente Financiero; 
• Administraci6n de Proyectos: 
• ~ricaci6n de lntermediaci6n de Recursos de Terceros; y, 
• Prestarnos Paralelos y Conjuntos, entre otros. 
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UNEASY FUENTES DE CREDITO PAP.A LA MEDtANA Y GRAN EMPRESA 

LlllEA OIJETO I IEliEFICIARIO COlllllClllllES I PUZO I COSIO O&SERv:.Cltl11£S 

I. IAICOS 
===== 

A. IAllCO CEITIAL DE RESE!IYA 

1. lbu FIEI-BCCI lllE I 

2. Fouato dr uportuiDllH 
ao TndicianilH, FENT 
(llEJ. 

3. Callvnio dr Credito can irl 
luco ••ci1JAd de Des.rro
llo dir Ar9e11tin.. lllEJ. 

4. Convnio lilt Crtd ito cac; r I 
llltJ•r lluzrti h11t ,.. 
llu119rh (llCJ. 

5. trtdito l19iD11•I Srlectivo 
111111. 

6. Crtd1to Stltetivo A9r•no 
111111. 

Fin•nci• r1port1ci011rs, t111tt 
tndiciDllilH coao no tndi
ci011l11s, r i1porticinars 1u
toriudH. Sr ,urdr lliliur 
t•••iff pir• canfir1iciOn dr 
cirtu dr crHito dr i1port1-
ci6n • II tist• o con p•ga di
ferido. 

Fi111nci1 • personn ndurilrs a 
j11rlllins " sus apeucionu dr 
prr J post-11b•rque p1r • er 
parliciaars 1111 tridlCioniln. 

Finillci• 11 11port•ci611 dr p·a
ductos 10 tr•dicion•lrs b•ci• 
h Ar9111ti111. 

fin•nci.a I• 11porhciOn dt pro
ductas ao tr•diciondrs hui.a 
Hu119 r I.a • 

finuci• • persan1s n•tur•lts 
7/0 jurldic1s cura 9iro prin
cipal se rtil iu drntro dr In 
utivid•dH 19ropecuiri1, tu
nuo, 1rt1u11l11 1intrh J 
11hicultun. 

f1n1nci• 11clu11nunt1 CHp•
hs 19rlcolu. 

Pino de A10rtiuci6a: lluh 
180 dliS. 
Costa Efectivo: 11.60%. 
Tri1estrr nncido. 

Plizo dr Aeartiuci6nc lint• 
180 dlu. 
Casto Efectivo: Si11 •dv.anct 
uc111111t: 71., con 1dV111ct 
•ccounl: 2.881. 
Tri1rstre nncida. 

Pluo dr 118art111e10n: llut• 
10 •iios. 
Casto Efectivo: 7.121. 
S11tstre J liia venc1do. 

Pino de 118ortiuci6n: huh 
2 •iios. 
Costa Efecti,o: 7.121. 
S11rstrr v111c1da. 

Pl•ro dt AaarhuciOn: lluh 
IS IHH. 

Costa Efrctivo: tis• 1a1i
H BCR. 
Tri11strt YlnCJdo. 

Pino dr A1ortiuci6n: huh 1 
•~o. 
Costa Efectivo: t•s• 1a11· 
u ICR. 

L• llnt• cubre h•st• el 851 
drl vJlor FOB dr t1Forticionrs 
tr•dicion•lrs J hish ti 90I 
drl 1•lor FOB dr l•s t1port•
cionrs no · :•d1cicndrs. 
lntrnedi•~:i par todo el sis
tru finint.irro. 

L• llnH cubre t.ish rl ~Ill 

ct! v•lor FOB di Ii t•Fort•
ci6n. 
lr.ter1td1•do FOr todo ti s1s
ttu flunurro. 

L• llnH cubrr huh r! 901 
drl vilar FOB ae I• r1port•
ciOn. 
L• frch• de vrnciaunto pJri 
ut1l11•r fst• llnl• ts ti 
!l.12.88. 
lnttrududo por todo el s1s
ttH flninciero. 

llonto 1ln11G • fln•ncur: 
10 1000 dolirts. L• frch• je 

venc111tnto p•r• ut1l1r•r tst• 
llnu ts rl .ll.12.Bi. 
lnttr•tduda por tada ti su
ttu hn•ncirro. 

llanto du10 • f 1n•ncur 
11. 1·5Vc>,uuu. 
lnttr1tdu~a p'1nC1p•l11ntt 
par rl Binco A;r•r10 dtl Ptru. 

llanta 1a1110 • r1ninc1•r: 
11. 4·ouC1,6uu. 
Jntrr1tdudo p'1nc1pil11r.te 
par ti iinca A~r•r10 dtl ftru. 
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UllW Y FllEITES D£ CIElllO PARA LA UIAllA Y 6W EllPUSA 
suazzazz::::::zsa::::sazas:zz:aa:::a-::u:::::.:aa.::z:::z~z 

LlllEA DIJETD I iEllEFICllRIO CDIJIClllllES I Pl.AZO I CDSTD OESE~~ftCICNtS 
------------------·-- ---------------------- --------------------------- --------------·----------·- .... ---

l. CrHita dt FDlftlo AtroJe
curio. l•I. 

8. IAllCD llllERO DEL PERU 

8. Prtsl'805 con Recurses 
Propios (lllJ. 

t. ProgrH• lie Crtdito II 
Sector lli111ro (1111 J llEJ. 

10. ProtnH dt CrHito can 
R1cur111 PropiH J LlnHs 
8CR ' Corto Plua fllll). 

Finilti• • Jjtrsan•s ••turilll o 
jurlfins Cllya tira princip•I 
st rHliH fntro dt ln 1cti
vi.ll•dts •tro,.curin J fores
t.I, u1 cou In de coeercio 
r seni.cio que sirnn • llichu 
utivill1us, ,.,. i11vers101111 
ii ledilllO J lirtD pl1UD. 

F i1i11cii1 • 11p:esn que se de
staptiill 111seclor 1i11ro y •c
tivid1dt1 dines H IUS. llCHi
didH filli!ICitriS dt Hdiilll J 
l.argo phza. 

Fi111nci1 • 11pnsn ptrten1-
ci111t1s 1 11 pequfii• J ltdi•n• 
1in1rl1 priv1d1 111cion1l, n 
proytdDS dHtinidDS •I est.
.rrci1iHlO dt nuevu 11plot•· 
ClDllH •ineru, D • li Hpli•· 

ci6n, IOdtrniuci6n, diversi· 
ficaci6n 7/0 fort•ltciaiento de 
estH 11pr11u. 

Finincia a 11prt111 J producto
rts 1i111 ·11 qut H dHt1ptiit11 tn 
I• p1quta1 J 11di1n• 1i11r1a, 
p•ra 11 idquisiciOn dt llitnrs 
d• npit•I J/o npihl de tra· 
llajo. 

II. CDUORACIOll FlllAllCfEJIA DE DESARROLLO, CllflDE 
:a1111aa11.s11.s1a11sss111a:11a:sa::1s111111a111 

"· mus DE FINAllCIAlllEllTO El llOllEDA EITJIAJIJERA 
-----------·· ----------- .... -------------------

11. a.nco Central dt 11 Rtp~
bliu dt Ar91ntio lllEJ. 

financi1 • nprnn constitui· 
dH Ill IUS lllCUididH dt ii• 
porhci6n d1 llitnH J 11rv1cios 
de ori9111 .1r9tnhno. 

Triaestrr vt11cid1. 

Pl•zo de A9ortiz1ci6n: v1ri1lll1. La line• cutrt rl luOt Oi 
Costa Eftclivo: liii 1~1i· l•s nrcrs1d1des ae crtd1tG. 
M ICR. lliJnto 1h11a • hn•ncur: 
Tri1estr1 w111cido. 11. •·uoo,ou~. 

Pluo dr Mllrtinci6o: usli 
10 .nos. 
Costo Eftchvo: hH 1a1i
H ICll. 
Tri11stre vt11tida. 

Pluo de AlortinciOn: nri•· 
Ille. 
Costa Efectivo: t1u abi· 
H ICR 1111), 14 .211 lllE) • 
fkl Vflltido. 

Pluo dt A1~rtn1CiOn: llull 5 
liiDI, 

Casto Efrctivo1 t111 1l1i· 
11 ICR. 
1111 VlllcidO, 

Pino d1 A.artiuci6n: huta 

12 '"''· Casto Ef1ctiwo: J0.781. 
llod1lid1d de pa90 vari•blt. 

lnterltdUdD f'1RCl~illf~t• 
par ti Banco Agr1r10 dtl Ftr~. 

L• llnu cullrr iint• ti l 1i111 
de l•s neces1o•~cs ae crta1to. 

llonto 1hi10 • hn•ncur: 
2"500,000 dOhres. 

l• llnt• cubrt h•Sli ti Juvt 
de l•s n1c1s1didt~ dr crtd1to. 

L.a 111111 cubrt hut• t I 95t 
drl Y•IGr dt l•s •dqu1s1c10-
11rs. 
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LlllEA 

12. 1 ... ca l1ltruci1111l dt Re
c111slrtcci011 7 f11t1la 
(llE). 

13. li111ca l1ci11111l dt C111rcia 
E1ttriar dt llt1ico lllEJ 
IAllCDllEIT 

14. lint• de Caasalid1Ci611 dtl 
Sector E1port1dor - CAf. 
(llE). 

15. Yugosln lillt for lnttr11-
tiDR1l Ec11111ic Caaprn
tian. lllEJ 

lllEAS Y FUEllTES DE CRElllTO PARA LA llElllllA Y &RM ElftESA 
;;:::::::::::::::::..:z::::::::::::::::z.::::::::::=:z::z:z:z::: 

llllETO I IEIEflCIAlllO 

Fi1111ci1 ii Hprtsu coashtui
dils en 515 1ecesid1des de i1por
t1Ci61 lilt lliHH r srnicias 
,.,. prOJtdDS dt inYtrsi611 dt 
los sectorH de 1inerl11 turis
'°• i•chlstri• r c1111st,..cc1oa. 

fi111ci1 ii t1pres1s caastitui
du H ns •d4uisiciants de 
lliHH dt upitill , ID Hni
cios de origet1 1e1ic1no. 

Fi111ci1 upit1l de tr111iija r 
ICtiYOS fijos, lacilH ' 11-
lr 1njeras ,.,. prorectas de H-
portui6n. · 

Fiunci• 1 t1pnsu c1111stit11-
du H s.s aecesid1des dt d
quisiciOn dt •it11H Ille npi bl 
r /a Hnicias dt origtn rugos
lnc. 

COllDlCIOllES I PLAZO I COSTO 

Pluo dr Alorhun411: ll•sh 
15 ••os. 
Costa Eftct1wa: •rsde 16.741 
St1tstre nncido. 

fl1za de Alortiz•ci611: lwst1 I 
iliiDS. 
Costa Efectiwa: 2.021 ust• 
8.031. 
Se11slrt w111cido. 

Pl•ZD dt Alortizici611: Entrt 1 
r 2 •iios. 
Casto Efrctiva: 15Z. 
Triaestn wtncida. 

Pino de Alortiuci6n: llHh 
10 ••os. 
Casto Efectiwo: U.961 
S11estn w111cido. 

I. FDIDOS ESPECIAi.ES PARA LA llTERllEDIACIOll 

16. Atenci1 C111dit11H p1r1 11 
Dt11rr•l l1 lnduttrlal ACDI 
IMJ. 

17. Fonda de lit1H dt C1pit1I 
FOllCAP (llK) • 

18. Fonda dt bport1t1anes 
Flllll (Ill). 

Fi1111ci1 1 11prn11 i1du1tri.i
IH dHlClllH ' I• rtUtlYUi6n 
rlo proeoci6n dt 11 1ctnid1il 
fornhl. 

Fi111nci1 • ptrsOllu .. turiln r 
jurldicu 111 Ii 1dquisiciOll dt 
llitnts tit capi hi protlucidas n 
el pd1. Atinde pra1cipi11111t1 
las Hctoru produchwas de I• 
111dustri1 de tr1111port1 ttrrH
tre. 

Fin1nci1 1 ptrSOllH niluralH 1 
t1pn111 constituidH qut ,,._ 
lictn 1ctivid1d11 de upart.a
ci6n de lli111H de up1hl pro· 
ducid11 11 el pill. Fi11111ci1 
tHb1t11 srrY&cios de inttnitrl• 

Pl111 de AIOrtiucion1 uri1· 
1111. 
Casto Efrctno: t1u du· 
.. ICll. 
Tri11str1 w111cido • 3'0 dl1s. 

Pl.ro de Alorhuci6n: nri•· 

•••• 
Casto Efectiwo: liu •hi· 
.. ICll. 
lri11strt YfACida. 

Pl110 de A11rt11•c16A: h1st1 5 
1ii11. 

Casto Eftctiva: hu •hi· 
11 ICR. 
S111strt wencida. 

111 

llB:iEltV~ ID.~ES 

Actuilarntt tsUn suspinJ1d:is 
los deseabalsos hist• Ii crle
•ncicn dr un uurrdo con t I 
lilllCO llund11l. 

llanto 1In110 • r 1n•nC1ir por 
usu1r1c: lO,O~c> dOl•res. 

llonto dispon1blr : 41l"U\l0,060 
d6llrts. 
Est• lint& 111 s1~0 rrc1rntt· 
1tnte crud•. 

LI llne1 cubre h1st1 el eul 
del v•lor Clf d1 b1tnrs J ser
cios. 

Act111l11at1 aphuolt 1010 • 
11pli1c10n dt prc7tctos •pro
ll•dos llHI• lll.09 .87. 
lnler1tdudo pnncpi11tnlt p.lr 
el i•rco lndustr1•l dtl Perl. 

llonta d1110 1 fl111ncur per 
usuno: rooo,ooo abl1rrs 
llanto 1ln110: 1a,ooo dal1res. 
lnltrHdudo princp•l1tntr por 
ti 8•nco lndustr1•I dil ftru. 

"onto 11111G • r1n•nc1•r par 
USUi1f&D: 5·000,000 dClirts 
llonto 1ln11c: 1i>O,C11iO dOl•res. 
Con 1is dt 701 dt 1ntt;r•c1011 
111c10111I: 1~111 d1 f1n•~c11-

11tnto. 
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llll:AS Y FUEllES DE CIEllTO ?MA LA llEllMA Y &RAii ElfiESA 

llllEA OIJETO ' IEJl£FICllllD C~ICIDllES I PLAZO I COSTO Oi)cRV.OCl~hES 

19. Faaoa 111 l1nrsiaus h
~iault1 FIRE 111111. 

20. fDada Ill Rt411cu111to Atra
ild11striil FIAi 11111. 

21. ProtnH tit trHita llulti-
1tctari&I lllllCI I• J 
Ill. 

22. Pratr .. I di llYtrlilllH 
p1r1 11 l11irrollo Atro
ptcuiria PllllA 11111 

1 caosaltarh Hc11n. 

Fia .. ci• 1 lllf'SC1111 11t.ar1l11 J 
1apr1111 Cllllllibitlis que r11-
hcn 1ctiwiC1tlH fatr1 Ct 11 
pr0Yi11ci1 tit Li .. J Cd ln p 
11111 optr111 111 las uctor11 
1tr11Jtcuiria1 pe1ci 1 1ihie1l
t•n, ptqlltil liltrfl1 tlfiHO 
1 i••ustrii, H sas 11:11ill1-
llts tit ICtiYDS fijos 1 upatll 
dt tr1b1ja. 

Fi111ci1 1 personu 11t1ral1s 1 
11prtS11 c11111til11t111 .., pro
IUIYIA 11 1ctiYill1tl 11ro11ch11-
trid 1 It Ml lltCISid•dts dt 
utiwos fij!l1, 1ntas prupera
h•os 7 c1pit1l tit tr1ll1jo. 

Fi1W11ci1 1ctiY01 fijos r upi
UI dt tr1ll1ja Pl" 11 i11td1-
ci6a a 11ph1ti61 tit 111 npre
"' 11111flctur1n1, 111tr11 r 
pesq11r11 111tr1cit\al, i11cl1-
JltldD tr141part1 111 c1r11 r 
1IHc11111i11ta. 

fi1.aci1 1 per111111 11tar1l11 r 
jurldiUI Plfl illYlrllDIH ,. 
pro7ectos tie dn1rrollo 11r1-
pecu1rio i1lt111Y111 11 IMIO de 
ollflr Hiii ,,...ios 0 HdiMIOI 
19rac1ltor11, prop11tiraas o 
irr111d1hrao1 , HOUICiONI 
prolt1111111IH HptCJ•hutlH Ill 
11t1ri1 19ropecu1r11. Atlic10-
111l1t11t1 H fall&ICil 1CtiYid1-
dtl 111 11ricultur1. 

Plua tit 19artiuciu: nri'11. 
taste [frctiYO: t111 1i11-
H ICI. 
Tri11strt YltlClda. 

Pl1za dt 1Hrtiuc101: 1t11t1 
10 lio1. 
Costa Ef1cti•a: t111 u11-
11 ICI. 
TriHllrt Yt1citlo. 

Pl110 tit llartiuca&111 1111t1 
10 lios, 
Casto EftctiY01 hs1 u1i-
11 ID 1111). 14.751 lllfl. 
Trieeslr1 Ytl!Cido. 

Pluo 111 Alortauci611: 1., 1 
n 1111. 
Costa £f1ct1•01 t111 1i1i
., ICI. 
lr111,tr1 1 1t11str1 o ~ •n
cado 119*4 11 1ct1y1d•• 1111 

llflltf """'· 

Entrt ~01 J Nl dt inteqr•
ci6n: B~I. 
Entrt 2G1 J :)r)l C:t 1~teqr1-

cafln: lilt. 
l1ter11t11da pn11cp1iatnu ~'r 
ti 811co l1austr11I C:tl Feru. 

llallto 1h1M1 • huncur ~er 
1111ria: : llOJ,llllll aol1·es. 
llanto 111111.0: ~li,llliG cehres. 
l1t1ra1d114:i pnr.ci;1!11nu ~or 
rl l111ca lndustr1.I atl Feru. 

LI lint• C•Grt ~st• fl 70! 
dtl casto dtl pro,rcto. 
llcllto 1~1110 1 hunc.•r ~er 
1su•r10: 7SO,OOC dOl•rr,. 
l•teree•iiao princpduatr ~or 
el l111co lndustra•I arl ftru. 

llal to th 110 i I UliAC I Ir i;.:;: 

1111r10: l"'!M>O,~G~ dol1rts o 
SU fljYIYilfntr. 
DtsH">lsos s•srenchd~s sr 
tfllliJI CCIII rrcu~tr 1C1 :ir.n. 

llallto 1h110 • hn•~cur por 
11u1r10: 10,000 dol1rts. 
,.,. ICllllDS llJOftl '' r1qu11-
" pno• 111toru1c.on 01 
tOFIDE1AID. 

I I I I I I I I 



113 

P~. 5 

LlllEAS Y fl£1TES IE CREDITO PAl!A LA llEDIMA Y 6llAll EllfRESA 
:::&:.:::::::==================- ==========;:============== 

tlllEA DIJE1D I IEllEFICIUllD COllllClllllES I Pl.AID I CDSTO O&SERV~CfullES ____________ .. ________ ------------------------------- ---------------------------- ----------------------------·-

C. LllEAS GE F!IAICIAlllEJITD DIRECTO Y COii RECURSDS PflDPIDS 
--------------·--------------------

23. lilH tit l1ttratdUC1611 
F111 .. c11r• COi r1cunos ,,.,,aos lllE 1 •1. 

24. ll•H dr fiu1c1i1irata dr 
C.pihl tlr Tr•••jo 111111 

FiHaci• • prrsaai5 JurUaus 
~r• u1astri•, •gro11dUitri•, 
11aerl•, ,rsu pifl COISUIO 

lluaifto, •trOptCHrio ' t.rlHO. 

Pl•zo tlr Alortiz.c101: tlr 2 • 
1 •;;os, 
Casto EfrctiYO: t•u 1h1-
•• iCJI lllll. 14.061 lllEI. 
llH o tri1ntrr nncitlo. 

Fi••nci• 1 tapres•s qut tin•- Pl1zo tit Aeortiz1ci01: de 2 1 

rralleo su1 .cti•itldrs d11tro l dos. 
dr los stetarrs •troi1tladriil, Costa EfrctiYO: tin 1bi-
iat111stri• N1111fut1rtr•, 1i11e- H IOI. 
rl•, ,.sci dr ca~SllO lla9i11G1 lies wracida. 
•troprc11uio 1 forrstil, n sus 
1rcrsit1drs tit c•pat•l tit tr•-
a1jo (illltlCll J HttriiS.ptlllS 
i1portd1S c11 ncursos •ro-

''°'' · 
Ill. CllRPOIACllll AllllA DE FOlllTD 

a:ss:s:asz::s:s:.z:::s:::zs:::s 

2'. CrHato '' Prr·l11•rrsi611 
111£). 

21. LhH PIHAF 111111. 

f1•,.ci• '70Jtctos dt i•wtrsioa. 
T11IUH alert• llnH1 tit crfd1-

to ••••Its • i11htuClOHS h· 
•111cirr•s 1.ici1111•lts •ut •cluii1 
co.a i11teraetluru1. 

F1u1ci1 • tr1,t1 dt 1u•prnt1· 

11411 • '"""" uturilts o jr 
rlt11us, nt.it'111 a ,rindu, 
I• c•tntu1611 dr COAlultorn 
1 •d~11s1Ci .. tit ut1ruln r 
tquipos llfCtHriH ,.,. I• rH· 
h1u161 tie 11tudios tlnhutlos 
• prortetn dr 111Wrru611 tsl)I· 

cl hcos, ntudios r191C1Hlt1, 
uctorulrs 1 1ull11ctorults. 

f1u11ci• u•it•I tit tflb•JO 1 
ICbYOI fijo1, IOCilH 1 II" 

lril!Jtros p1r1 pro11cto1 dr r1· 
portui .. rto susti tuue. dt 
11porbcionu dtl stetor an· 
dustrul. 

Pino de Aeortiaciflll: nru
•11. 
Costo Eftctno: tlHdt B,681 
l1ub 10, 771. St1Htr1 v111ndo. 

Plu1 tit barhuc10.1 lllsb L 
.lftas. 
Cotto Efrctit0: dHtlt ll.91. 

Pluo dr bartiuu611: 111tr1 
J 1 1 1iios. 
r.osto Ef1ctivo: t111 1a11· 
H ICA. 
Tn11stre H11C1do. 

A I• ftch• na u n• tstibltci • 
do ti •onto 1h100 • i 1uncur 
por llSUUlD. 

llonto 1.hi1a • hnucur par 
usu1rio: 2·000,000 dr d61•rrs. 
llollto 1h:ua: IOu,600 dOl1rrs. 
El lll•tl dt t11dtu~i11t11ta 1n· 
clu7tndo ti huncii11tnta so· 
11c1t•do no dtbt ractdtr dtl 
anell•I. 

Est• llnu ts •d11na•r10 iC· 

tul1tnlr por COF'IOE. 
llanto 111110 dt sub·pr1st1oa: 
1 · CKIO,llul) dohrn. 

Est• lint• 11 •d•1i1str•~• •c
t11•l11ntr par CDf?DE. E! uld.J 
1sta co1pro11t100 tn proyrctos 
'' 1prob•dos par Dirrctorio 1 
Sf hi ftfQOCUOO ,. un.i Hplu· 

CIOn. 
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llllU 

2i. lltu111s1o1 dt CG11firau1C11 
J Fiwci11i111to dt tutu 
de CrHita, llECDFI• lllEI. 

29. Siste11 Alldi•o d1 Fi•111-
ci1into •11 C11trcia, 
WICO lllEI. 

lO. Folldo ,ua PrOIOci• d1 
£1presn llul ti11cian1l15 
And111u lllEI. 

LlllUS Y FUUTES llE ca£DfTD PARA LA llEDllVl.l Y 6RAll Elll'RESA 
:::::u:r:::.:::=======:.:::::::::::::::::::::::::::z:::;::; 

OIJETD I IEllEFICIARID 

fi11111ci• • corta J 1tdi111c pl•
zo In cuta de crHita f•n 
i1porlici .. , prDCHfllttS •1 
tHlqaier pds tdru1•rq10-
111l. Caurt1r•: l!ittriH pri1H, 
llSUIDS 1 bints di c1pit1l 1 ,.r
tes, pinu J repuestos pua 
los tiSIDS. 

Fi111aci1 II cOHrcio i1tr1-su•
rttioe1I .. ~ill r 11c1,ci111J-
1111tt las 1a,..,.t1ci011H lilt In 
p1l11t dtl Pacto ..,110, llici• 
f11n d1 11 sabrt•i6n. 

Fi111ci1 11 coofar11ci6n r d1-
urrrollo dt CaprHH llulti111-
ci111lts Alldi11s. Los r1cursos 
sr 1plicari1 n canftrnc1u, 
1studios dt illlentific1ci6n dt 
prortetas, prtp1raci011 •• 11-
tud10s dt hctibil illlad r pn
t1thH li••• f 11Ui1i1 HC
tcn&IH1 coop1ncit .. 1 rtcniu, 
rtfu1r1a i11stitac111111l • ar11-
11111os ,Ublicas J prindos t 

1•v1rs1611 dirtcl1 ta E1prt11s 
lllll lin1ti0111lt1 And1n11. 

CllNllClllllES I Pl.AZO I COSTD 

Pino 1r Alorhuucn: corlo 
plna: hnt1 180 dhs, 
1tdiiao plaza: llista l 1ios. 
Costa _[fKtiYO: 
corto plaza: t1s1 LllOI que 
correspaad• ii plaza uordada, 
1tdiua ,1ua: 1.1 tAf tnsl.1-
d.1 c111duionrs de I .s Uuu 
dt crtditos otortld•s • ell• 
,., sis !119cas correspons1les 
se1un correspand1. 
ColisilllH: 1/4 dt 111 US 
1.istos de ttle1, portes J 
dt1b •ut se uastn, 

Plua de llortiuuon: nr11-
ble. 
Casto Eftcti•o: 11.02St. 
Sl111Strt •t11cido. 

Plua 1111 laortiuciOll: •ut1 J 
lias. 
Casto Eftctivo: t1s1 LllOR. 

OBSEliVllClllft£S 

llonta HlllD • flRi3CUr: sin 
tspecit1u~1an. 

ftonta aln1ao 1 f 1nJnc1•r: 
~,Oc)t) dflhrrs. 

ftonta dt h Unu: 1 ·000,uull 

•ol1r1s, p.1r1 I• 1nvrrs1on tn 
c1p1t.1l 1cc1on•r1o·rn E1?rts•s 
llultin.c1an.lts And1nis, COii 
U11 1h111 de 200,000 dai.res 
par 11prru. 
L111t1 de l '006,000 dClhrH J 

1ln11a 600,00ll ool•rrs p•r• l• 
11rcuc1an dr pray1c1as •~lt1-
n.cian•lrs. 
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CUADR09.2 

UNEASY FUENTES DE CREDITO DEL BANCO AGRARIO DEL PERU 

LlllEA OIJETO I IEllEflCIARIO CllllDICIOllES I PUZO I COSiO 
---------------------- ----------------------- ---------·---------------
1. Fando tit CipltilUiClOR ICR 

(IUIJ. 

2. Protru• It lleJon1it11ta de 
los RtcurSGs tie Ag11• • Tit
rn et1 I• sitrn • (11111. 

3. Pro1tcto tit Dturrollo Ru
nl Pu110-llicrort1JiOn Jvli•
n 11111. 

4. ProtrH• dt CrHHos Forn
t•IH 11111. 

5. Fa11tla dt Atistnci• Econ0-
1ica ,.,. h• ltct11d1d11 
dtl Atro, FAEllA 11110. 

6. Foatla ltriria Andina 111111. 

7. Fa11do dt Dturral la Ca1un•I 
Runl (1111). 

8. Fa11da •t RtiCtinciOn dt 
ll1qu1nirb A9rlcah (11111. 

fi.,llC1' i •gricultarH iMlYl
tluilH J t1presu uocidins 
1lliutlu 111 I• zoH tit sirrn 
1 srlu ea sus 11ecnid•drs de 
upit•liuci611. 

fiHaci• a personu 11dunles 7 
jarltl1us pir • ri est.llltci-
1itt1lo de •l•nhciCllltS, co.pn 
tit Hq1i1&riu r i1pl11tt1tos dt 
uso •grlcoh o pecuirio. 

Fia•aci• • 1rrsoa•s n•tur•les J 
jurldius -:1110s prrtlios se 111-

cat1trea ra ti ,,llita drl pra
Jtcto. 

FiH11ci1 1 "nonu Dillurdts J 
jurldins c1111 h fiHlitl•tl tit 
lotnr h inst1hc11111 tie 5,000 
Iii. tit plo111tuionrs faresblts 
prrf1rtt1tn111tt loc,lliudn "' 
h 1i1rn. 

Fi11&11ci• • co1anitl•tlH n1pesi
n11 J 111tiv11, 9rupo1 co111111ra1 
'I 1rapos cupesinas dtt11ut1os • 
1ctivit11t111 •grlcal•s 111 ti 
l1llita tit CORDE-Jllltll. 

fJ111nci1 • •gncultorrs i11tlni
dudts J t1prtsilS uacidivu, 
CDIUllitlidts CHPHlllH ' cul
quitr atn tntid•d uaci•tiu 
qui ntctsitt crttlitas tit 1as
t111i1i111ta tn rDllH dtpri11du 
lt"PfCJD •ndinaJ J/D H dtdi
qu1n •I cult1vo dt praductos 
•I 111nhc111. 

FllliftCU a In c11un1d•dH cH
ptsin•s 7 111t1v•s atar9•ndo 
prhtuos bl&11dos p1ra achvi
ddts praductivn y abrn dt 
infr11structur1 soci•I. 

Fin1nci• • 19ricullorn i11d1v1· 
duilts y t1prtsu •;acutius, 

Plua tlr AlortiuciOll: fruh
lrs: llist• 15 •iios 
g•uderh: llista 12 ilftas 
Hquin.iriilS: lust. 5 iias 
Casto Ef1Cti va: tu• a.ln-
H ICI. 
Triantrr n11c1t1a. 

Pina tit AaartiuciOn: llut• 
20 .nos. 
Costa Eftctiva: t•s• 111i
H ICR. 
Tri1tstrt vtacido. 

Plua tit Aaartirui6n: 
sosttni1it11ta: llist• 2 ilftas 
upit11iuci6a: llnt• 12 ilftas 
Casto Efectiva: t•s• 1l1i
H ICR. 
Tri11stn vtAcida. 

Pl•za tit A11rlir•ci611: h•st• 
20 •iias. 
Costa Eftctiva: t•s• 1111-
H ICR. 
Tri1rstrt v111cida. 

Pina 1 I• tu• tit 111t1rts ~·
ran 11t1bltc1t111 por CORDE· 
JUlll•. 

Plilza dt Atartir•c16n: I •iia. 
Costa Efectna: t.u 1hi-
H ICR. 
Tri1e>tr .tncida. 

Pl•za dt A1art1r1c16111 hist• 
I) dos. 
Costa Eftetlva: 21. 
Afto vt11C1da. 

Pliiro dt A11rtmci6n: llnt• l 
iliiDS. 

O~SEiiVACIOr.ES 

Lil line• cubrr h•st• ti lOJI 
dt l•s nrcts1d•3ts dt crtd1t~. 

l• ltne• CPbrt hist• ti lGJl 
de l•s ntcts1d•jts dt crfd1to. 

llOnta 1i111a • t1n•nc1•r por 
usu•na: 
Productarrs 1ndn;d11•lts: ~j 
H1. 
E1prts•s 1sac1•t1••s: 1,~uO ha 

l• lint• cubrt ll•st• el lv~I 

dt lis nrcrsad•dts dt crfd1ta. 

Otarg• prtst11os 11clus1v•11n
tt ''" culhva 19rlcoh. 

Li ltnti cuDrt hiStl el 1001 
tit l•s neces1didrs dt cr~dato. 
ftonta 1h110 • fln•nC11r ~or 
USUUID: 
Agr1cultarrs y prad~ctorts 1n· 
t11v1du•lrs: II. 1'060,190. 
Sac1rd•tlts ca1un1t•ri•s: 
I/, 2{1'000,000. 

l• lint• cubrr ~•st• ti 10~1 
dt l•s nrc1s1d•drs dt crtd1ta. 

l• lint• cubrt n•st• ti 10~1 
dt l•s nrcrs1d•drs dt crtd1t~. 
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UllEAS Y FUUJES DE CREllTD 1£1. MllCD t.&RAalD D£L PERU 
:s:z.l'ttz.a:::::.:a:.:sz;:a.:a:za:sa:::~===:::::a:::a:a::::::::.: 

LllH DIJETO I IDEFICIARID CDllDIClllllES I Pl.Alli I CDSTO GISERVAC!Q.~S 
------------- -----------·--- ------------·-·-------- ---·------------------·----- --------,·------------·-------

9. CORD£-lOllETO·llinisteria df 
Aqricultun. Crtdito Pra10· 
uon Crb dr ltif&las 111111. 

JO. CDRDEU·lllPA llrs•rrolla 
'traprcu•r1a F11rrst1l. 
lhcror,.iO• Elprr.,,u. 

U. hurrollo dt Tatrru dr 
Cri• dt Srlu Al to 11171 
111111. 

12. Des1rrallo Rr9i11111I Alto 
Nu11l19• 11111. 

U. llnH dt Crtdita dtl lanco 
l11len11riuno dr Drurro
llo llD 125/IC·PE (NI). 

14. Pra4r1u dt Asi5ttncia Ttc
n1ca J Crtditit11 ti\ ti 
Art• dtl ProJtCt~ dr Sitrr& 
Centro J Sur. 111111>. 

coeun1d1tl11 tupHinu, coopr
r1liY1s t18111111rs r cu1l .. i.,. 
otr1 tabtlltl uac11tiu, pra
pc;rcia1udolH las recanos 
aeeturios p1r1 I• r1Uhlir.
ci4n d1 uquiHriH "rlcallS. 

Fiuaci• • prnoon 111turdrs J 
HptHH uociltins u•icada 
111 rl dpta. tit Lortlo, pin I• 
i1parhciOI llrl IJ••tla crW, 
COi rl fia tit iacrte111t1r 11 
producciOA tit ur11 J lrcllr 111 
la Atua1t1. 

flH•U• • prrSGH5 ut1r1l1S J 
jurldicas u•1catlu fl Pucil 1,. 
fl sas nrcnitladn dr sostrni • 
1irnto r upihliucitln. 

Fi1111ci1 • 19ricultarrs indi•i
dullrs r Hllrtsu nocidiYH 
u•iud11 111 bnpata qur ca1-
durcan p1rsa111l1entr sus pre
dias, rn 1111 nretsid1drs de 
sost111i11nto J upit11iucion. 

Fin111ci• a prrson•s n1tur1lr1 J 
jurldic11 ••ic1d11 rn Ti1190 
ll1rt1 'u' c111durc111 prrsonal· 
11nte sus predio1, ta su1 nece
sid1dn 111 sost11111i111to J u
pat•I iuci6n. 

fluncii a 19ricul ~orts ind&Yi· 
duilts J 11pre111 c11pesi1111 
de prlld11cci6n, cooper1tivH 
19rari11 dt srrvicios r juntn 
dr 111111rias de distr1tos dr 

Costa EfecliYa: tasa li1i
H ICJ!. 
Tri1Htrt nncida. 

Plua di Alortiuc.i.611: d1trr-
1i111do seg611 nt1dio ttc111ca
rconO.ico. 
Costa Efectiro: t1s1 111i
H ICR. 
Tri111strr Ytntido. 

Pl•1a de Aeart11•cion: 
sosttfti11i111to: bast• 2 •nos 
up1 t11iuci611: 111st1 20 •nos 
coarrcidiucion: bash l •iio. 
Casto EfrctiYa1 t1s1 1111i-
11 ltl. 
Tri11Strr Yrt1t1do. 

Pl110 dr Alorl1r•ci.On: 
sost111i1itt1to: lllst• 12 1rses 
up1l1liun6n: bast• 10 .Mas 
Casto El1ct1Yo: l•s• 1j11· 
11 ICR. 
Tri11strr Ytncida. 

Pluo dr Alortiuci6111 Y1ri1· 
bit. 
Casto Eftclivo: t•s• 1111· 
.. aca. 
Tri11utr1 Yrntida. 

Plaza dr Alortiuuen; 
sastrn11iento: h•st• 2 1iias 
c1p1t1li11ci6n: b•st1 15 lftDS 
Casto Efrct1vo: t1s1 111i-
li ICR. 

nrgos, en su1 nrnudidts dt1 Tri111trr vencido. 
sasten11ienta J upihliuci6n. 

F1111ncu a •tncultoru ind1vi· 
OllllH J HprllH HOClltiYU 

l!UI rt1ht1n IChYidldH •gra
ptCUlr&H 111 In 1onH dt Muan· 
uvthu, Ar1e11cllo, Apurl11c , 
Cuzco, ,,. sus neetsid•dH de 
sasttni1i111to J upihluac1611. 

Plaza dt AlortluciOn: huh 
U ilia~. 

Casto Efrctno: 
sa1trn111rnto: 01 
c1p1t1l1r1c10n1 las• 1~1111 
ICR. 
Truestre vrncido. 

LI llnt1 cubrr hnh ti IOJI 
dtl vdor dtl q.in1do par 1a
qu1rir. 

llo11to 11h11a • hn1ncur tn 
dOlirtS: 
Ptrsanis r.•turatu: Zv,ilOv 
Ptrsan•s 1urtd1c•s: 150,0~0 

llonto 1hi10 a hn•ncur por 
11su1rio: 
Ptrsan1s n•tur•lts: h•~I• 
II. SuO,OOil • 
Ptrson•S 1urld1CiS: h.sl• 
It. S'OOO,OllO. 

ftonto 1~111.:1 • hllinc ar tn 
11lts dt d~l•rrs: 

•nt1guos 1111rv~s 

1ntt1Y1duilts: lOli ZOv 
ISDCliCIOAtS: 1,000 1,~~0 

A I• trc~• no st h• est.~le· 
c1do 1onto 1~u1;i • hr.ar.ci.;r 
por usuu1.J. 

II I I 



PA&. l 

LlllEA 

15. PrOIJru. dt Crtd1to 6lcbil 
Ot Eetrgt11ci• pir i Rth•bl
liUOll lfrlcal•. Prtstua 
[Af (1111. 

16. Prcgr•H dt Equipuirnto dt 
Pozos. Fidticoutente: IMM 
(IUI). 

17. ProtoH Espeuil de Crtd1 • 
ta p•r• tl Dts•rrollo Rurd 
n N1crartgi011tS - 6olutrna 
dt las P•lsrs l•jos • 
PRO DE lift I llll I > 

18. PrOIJrH• de Pro1ouon de 
Cult1vo de Plintu Olu91-
nous. Proyecto Sor• Tir•1 • 
F .D.A. IRlll. 

19. Proaoci011 Aljroptcu•ria dtl 
dpta. dt Loreto 111111. 

LlllEAS J FUUTES DE CREDITO llEl BAllC1I A&RARIO DEL PERU 
===========================================:::======= 

o&mo I BElltFICIARIO 

F1uncu • Jc;ncultons 1nd1YJ
rudtS J Hjirrs•s •socuhus 
ea sus necrs1d•dts dt sosle
ni1iento 7/0 upililu•ciOn 
qut ll•r•• s1do iftclid.s por 
l.s uri•nonrs chtatios que 
aot1Ya ti rro4r••• dt rrh•h· 
Ii tu1611 r tecuperic1Cln tit l.s 
ZOllU lleclir•Us tn HtrljtnCii. 
COii ntos recursos sr putdtn 
finaci•r Ii 11portuion de 
tr•ctores r equ1pos dt nego. 

fln•nci• • •gncultores indivi· 
dudes J upresu .isoci.ihvu 
ub1UdH en cost.i r s1trn dtl 
Peru. rn sus ntctsid•dts dt u
p1lihuciOn (bo1beo di! pozosJ. 

Fin•nci• • persanu n•tuules 1 
HprtH5 conshtu1diS CUJU 

•CtiYJdidn l•s rHIJCl!R tn 
I• rtgi6n sur-oritntd dtl 
pds en sus nrces1d•dts dr 
sasttni1iento r upitiliuci011 
p•r• las qut pirtic1prn tn ti 
proyrcto dt des•rrolla rur•I 
tn 11crart9ionrs ubiudu tn 
Ii sitrr• de las dtp•rli11ntas 
dt Cuzco J Apurllic. 

f1n.incu • ptrsonu n.itur.lrs J 
11pnus cons11tu1dn que ru
lictn .eta v 1d•drs .igropecu•· 
nu rn In ion.is dr 1nfluenci.i 
dr lu rr91onrs rn sus necr· 
s1d•drs dr upihl1uc10n. 

F1n•ncu • •gracultorrs 1nd1n· 
du•lrs J uprrus .isocutn.s 
ubJC.idu rn ti dpto. dt larrto 
en sus ne;ts1didrs de sosle· 
trn1111nto r cip1l•huc1~n. 

COllDIClllNES I PlAZD I cosr~ 

PliUD fir Aaortsz.ic10ll: llut• II 
inOS. 

Casto Eftctiwo: hu •hi

•• BCR. 
Tn1estrr vtncido. 

PliUo de Aaortiuci6n: h.ish 1 
•iios. 
Costa Efrct1vo: t•s• 1l1i· 
u BCR. 
Tr11rstrr wenc1do. 

Pluo dt Aaortiuuon: 
co1trci•huuon !list• I •iio 
c•pihliziu6n hut• 15 •iios. 
Cosio Efectiwo: t•s• 1l1i· 
u BCR. 
Tri1rstre vtncido. 

Pluo de A1orhuuon: II.st• I 
.iiio. 
Cosio Efectivo: liu •hi· 
u BCR. 
Tri11stre venCldo. 

Pl•zo dt Alor11uci6n: lluh 
U •iios. 
Costa Efrct1va: t•s• 1i11· 
u BCR. 
Tr11rstrr v~ncs~o. 
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OBSERVACIO#IES 

Li llnr.i cubrt h•st• el 16~1 

dot In neetSJdides de cru1ta. 
A h ftcll• no sr h• est.tl&'
udo 1cnto 1hi10 • hn•ncur 
par usu•no. 

L• lint• cubrr h•st• ti lu~l 

de I.is nrcesid•dts dr crtd1ta. 
A l.i tech• no st h• rst•b!r
c1dll 1Dnto 1h110 • fin•ncur 
par USUiflO. 

L• llnr• cubrl! h•st• ti 1001 
dr l•s nrcrs1didts dr crfd1to. 
.; h ftet.• no sr h• tst•blr 
udo 1onto d1110 • hn.in;:lir 
par ~suifio. 

Li llnu cubrr ll•s U r I 10\ll 
de hs nrcrs1d.ides de crtd1 to. 
A l• trch• no sr h• rst•ble· 
c1da eonto 1a1110 • f 1n•nc1.ir 
par us·••rsa. 

llonto 1~1110 • liuncur p:ir 
usu•r1a: equsv•lrntt • 12 Ulf. 
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CUADR09.3 

UNEASY FUENTES DE CREDITO DEL BANCO INDUSTRIAL DEL PERU 

LlllEI 01mo I IEllEFICIARID CDllDIClllllES I PUZO I COSIO Q~SH!VilCIGIU 

I • &RAI Y llED I A11A £lffESA 

1. 6EllWUS 

A. PrlNJr .. • Ill H/IC-P£ (Rt· 
c11pr,.ci1111rsJ. 

I. l111H CAf : 
llecuis11 de Caafir••ciOn 
r Fiuaciilifllb d1 C.rbs 
de Crltli ta, IEClfll 111£1. 

2. ESPECIAL.ES 

A. Pr119riw FRl-llD 10/IME 
IRtcup1r•t1ontsl. 

I. Pr04r11.a FRl-llD 527 F-09S 
IRecup1nci011t1). 

Fiaucii I• .u.-isici6n de •c
tiYDs fiJDS J Cipihl dt tn••
jo p•n h iadustri.a, llasped•jt 
pesu 1 utes•b J trillspartr. 

FiH11ci• • carta r lldiillD •1•
za lis c.rt•1 dt crtdita ~r• 
i1port.c i611 1 ,racl!dtfl trs de 
cudquitr pds 1Jtruullr1tia
ul. Callrrbiru ... teriH pri1u 1 

i11n1as, lli111H de c•pihl, pu
tts, pi1u1 J repu .. stas pin 
los •iuos. 

F in.ncii•itnto de upit•I de 
tr&bljo requtr1do ''" 11 iA
tlustrH, P"' I• •dqu1sici6n 
de iH11101 r rtpgntos iapor
t•dos ' di 1ch YDS fiJDS. 

Fin1nci11i111to dt upit•I de 
tr1hjo,11ttriu pri1n 1 
insueos n1cioul11 r1queridos 
pir• 11 ind11stri1, en Hptei•I 
• r1pr1s11 qut 91n1rfll 11pl10, 
11port111 7/0 1ustitu71n i1par· 
t.cionrs. 

Pl•za dr Aacrrtizui6a: 
_p•r• utiYDI fijas: dr 4 • 10 
.Oos, ust• 3 iftas dt trui•. 
Pin upit•I tit tn•ijo: de 1 
• 3 iias, II.sh l ifto de 9n
ci•. 
Casto Eftctiwa: hH Nii-

•• ICR. 

Plua dr lllOrtiuci6n: carta 
pl.uo: lwst• 110 dlu, 
lldiillO pl•ra: ll.ast1 3 ilas. 
Casto EftttiYOI 
carta pl1zo1 l•s• LllOll qui 
corr11pand1 al pl1za •card&da, 
11di•n11 plua: h Clf trulr 
di codiciantl dt IH lllllH 
dr crtditas otori.U•s • ell• 
par SUI ll•nCOI carresponHIH 
sr96n corrtspanda. 
Caeisi011H1 114 de 11, els 
g•stos de ttl11, portrs y 
dHh lfUI SI u11stn. 

Pl.ao d1 Aaortiuci6a: ,.,. 
c.apil•I d1 tr•b•jo 110 debt 
11c1d1r dt J .aiio. 
,,,. ICtiYOI hjos llut• l 
.Ao1. 
Coslo Eftchwo: hu 1h1-

•• ICR. 

Plua dt A1ort&Hci6n: lint• 1 
.no. 
Costa Et1ctivo1 t.asi 1~11· 
•• ICR. 

I 11111 I I I 

llonta ai11aa • f1nlAClir par 
usu•r1a: rqu1ulrntr • ~.~vu 
dOlins • 

llonta 1hiaa • hn•nc1u: un 
rsptci huuOll. 
l!aAta atni10 ,; huncur: 
50,000 df!hrrs. 

!!onto 01111 • hn•ncur par 
usu•rio:ll•SI• ti 14111olentt 
dt 800,lilJO dOhrts e&di •ii.t 
• Uft 11510 prtshliflG. 

ftGnto 1~1110 • f1n•nc1•r : 
equ1••l1ntt • 400,0ll6 oohru. 
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LlllEAS Y FCDTES DE C;£0JTO m BAllCO llDUSllllAl DEL PERU 
========================================·================ 

LlllEA OBJETO I tElk-rlCIAAIO CD .. ICllllES I PlAZO I CDSTO G~:ti~ft~rc,~s 

l. LlllEAS CE llTERllEDIACIOll 

A. Fa11do dr lll!drscutlllo Aqro-
1a•ustri•I FRAI 111111. 

I. Foa'o ~r h1wrrsion1s Re-
91ani11S Fll\E 111111. 

C. Fondo dt l1tnrs dr C•p1 tal 
fOllCr.P 111111. 

D. Progr .. • dr ln•trsiones 
p•ri r I Drurrollo Agro
prcuirao PRIDA lftNI 

E. Pr09r•u dr Crtdito ftul ta
srctor1•l llDllCR lftN y 

llE' · 

f. l•Aco Crntr•I dt I• Rtp4-
blm dr Ar9rnt1n• lllEI. 

flunci• • prrsunu n•tur•lts J 
reprrsu coas h tu1du qut pro-
1utwtn lti uhw1d.1d .1gro1ndus

trul, t11 sus "'"s 1d•dts de 
ict1Yos f iJos, gistos prroprr•
htos 1 up1td dr tub•Jo. 

ftuncu • prrsonu n•tuulrs 1 
11prrsu canstitu1d.s qut ru
lictn utiY1didf5 furr• •r h 
provanci• dt l11• 1 C•ll•a 1 
qur opertn rn los srctorrs 
•groprcu•rio, pesu, s1h1cul
tur •, ptquril• 11nrr 1i, tur u10 
e 1ndustn•, rn sus nters1d•
df5 cir .ctlYOS hJos 1 up1 t•! 
dt tr.b•JG. 

F1nincu • prrsonu n•tur•lts 1 
iurldic•s rn I• •dqu1sic1on de 
bir11rs dr up1 t• I praducido, en 
rl p•ls. Ahrndr pnnc1pilarntr 
los stetorrs productitos dr I• 
industri• de tr•nsportr trrrts
trt. 

Fiuncai • prrsanu n•tuules ) 
jurld1c•s p•r• 1nvrrs1onrs tn 
prartctos de drurrollo •9ro
ptc11.,io inttr.SlYOS rn uno de 
abr•, sr•n prqurilos o 1td1•nos 
•grHultorts, propirtanos o 
•rrrnd•lirios y noci•uonrs 
profrsion•ln tspteuliud.s en 
Httri• •gropecuni. Ad1cio
n•l11ntt sr f1n•nc1• •cli~1d•
des dt uri cu ltur •. 

f1uncu .chvos fijos 1 up1-
t•I dr tr•b•Jo p•r• I• 1nst•l•
cion a uplucion dr In uprr
sis ••nuf.ictureris, 11nern 1 
prsqutr•s ft1tr•c16nl, 1nclu-
11ndo tr•nsportt dt c•rg• 7 
•IHCIRilitnto. 

f1n•nci;i • rapreus constltua
d•s '" SUS ntetUd•dts dt 11-
part •t16n dr b1tnn 1 serv1c1os 
dt on·1tn ir91n t 1no. 

Pluo dt Alortiuuon: hist• 
10 .nos. 
Costa £fect1vo: l•s• 1~11-
H ICR. 
Tn1estrr wrnu•o. 

Pino dt AIClrtiuuOn: unblt. 
Costo Efectiva: tis• aa11-
H ICR. 
Triarstrr vrracido. 

Pl•io dr A1ortiun611: viru
blt. 
Casto Efrctno: hs'. 1hi
H ltR. 
Triarstrt vrnudo. 

Pluo de Alortiuci6n: 1.5 • 
15 iilas. 
Costo Efectivo: t•s• 1~11-
u BtR. 
Triustrr, se11strr o •iio ven· 
cado u9iin h ictindd drl 
btnrhciirio. 

Pl.no Ill Alortu•u6n: 11.s l• 
10 •iios. 
Casto Efect1va: t•s• •~•i
H BCR lllNJ. u.m (llEI. 
Tr i•tstrt venodo. 

Pl•ra dt Aeorl1z•c16n: ll•st• 
12 •iios. 
Costa Ef1ct1to1 10.781. 
"oc!•l1d•d dt P•90 uriiblt. 

l• line• c-.tre IUiti el ~\-: 

drl c~st~ drl pr~fr~t~. 
flJnto ;41t11: • f 1na~~1.r ;,.:;r 

uiu•r1;: 7~J.~v' ~J!irts. 

ftJ:-,tt &9•;•o i f1r.9nc11r ~~r 

~\uit10: ~-~c0,v~~ ::lir~\. 

~ynto 1ln1,~: :v,&ju e~l•rr;. 

"Jr.to 1a11'0 • 11n.nc,.r •:r 
usu.ir10: :·,~v,OJv dolorls 
ll~r.to 1ln110: 10,llllv dol.irr;. 

lloiito u;u,a • un1n:ur por 
usuir10: Iu,O~~ d~l•rrs. 

firi 1onto; &•ycrts sc rti•1t· 
•r prttli 1ulor1Zit1~n ~f 
COFluEtrn. 

ft~nto •••110 • f1n•nc1ir p~r 

usu;r10: l'5uu,O~~ dol1res o 
Su tq1a~•ltnte. 
De~t•balsos suspen~il•> st 
tr•O•J• con rrcuprr•c1ones. 

Li lint• tuDrr n•sl• ti i)l 
ael v•lor dt l•s .ilqu1s1c1c
n!s. 
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LlllEAS Y fUEliTES DE CREDITO D£L IUC1I lllDUSfRIAL DEl PERU 
~::.::::::::~::z::s:::::::::::.::;;::s::s::~===:.:::.::::::; 

LlllEA OIJETO I IEllEFltlAlllD COIUllCIOllES I PLAID I cosro CiJstl\Vr.tlOliES 

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

4. LINEAS DE EIPORfACIQll 
--------------·----

A. Until RDlilD'1il dt Crtdi ta fin•nci11ieata dt e1port1cianes Pluo de Alorhuci~a1 lwst1 ftonta •'1110 1 fin•nc1•r par 

IID 14/VF-PE-D. (llE). • corta pl1zo de bienes de c•- lBO '1u. usuirio: na b•1· 

pit•l, 111uf1ctur1das, slPlif•c- Casto EftctiYD: 6.601 .inu•I. El Fonda de l•versianrs de Ve-

t1ndas J atns de c1rtder 110 ntzuel• fin111ci• 1dqu1sic1lul 

tndicianil, destiHdos • pd- dt b1tntS di c1pit1I hist• ti 

ses 1it1•ros dtl Fiii r Suiu. 651 dt su v•lor FOB. 
El bien • e1port1rse dtHr1 
pertenecer • I• list• dtl 810. 

8. Fando de hportuiDllts fin111ci• • riersonu nitur1les J Pl1zo de Aeorti11ciOn: h•st• 5 !lento 1a1110 • hn•ncur p;ir 

FOllEI 11111. Hprtus caastiluidi!' ~ue rH- 1iios. usu•r10: ~·000,~~0 d61•rtS 

licen 1ctivid1des dz e1port1- tosto Etectivo: t1s1 aaai· ftonto eln1ao: 100,600 dOl•rt~. 

ciOn d1 bientS de c.ipit.al pro- 11 Btfl. Con 1~5 dr 7~1 dt 1nteqr•c10n 

ducidn 111 ti pils. f1ni11ci• St1eslre v111cido. nacion•I: 1001 de f1nintJ•-

l••bitn srrvicias de i119eniirl• 11rnta. 

J consultorh tfcniti. Entre 501 1 7ul de 1nteqra-
uon: 8)2. 
Entre 201 1 501 de 1ntrgr•-
uon: 1111, 

C. Fonda di! ElportuianH no Fin•nci• a persa111s n1turilrs a Pl•zo de A1ortiz1ci6n: hasl• l• lin!!i cubre hut• el iU't 

Tndicianales, FENT lftfl. jurldicu en sus :ipenciones de 180 din. del vilor f08 de la t1port1-

pre J post-11buqur par• er- Costa [frctivo: Sin advance cilln. 

port1cion1s no tradicionales. 1ccaunt: ll., con 1dvance 
account: 2.881. 
Triaestre vrncido. 

D. LlnH CAf: fin•ncia 11 coaercio intra-sub- Plaza de Aaortii•ciOn: vari•· 

S1sl111 Andino d1 Fin•n- region.al •ndino J 11cepcioni1- Ille. 

c11i1nt11 del Co11rcio, 11nt1 l•s e1part1cianes de las Costa Etectiva1 11.02s1. 

SHFICI? lllEI. p•lses del Pacto Andina, hac11 Se1estr1 vencido. 
fuera de I& 1ubregi6n. 

E. LlnH dt Recursos Certi h- Fin1nci1 h•sl• el 1001 del crt- Pl1za de Aaortiiaci6n: entre ftonta 1hi1a ;i hnancur par 

cidos hnnrios R.E. Ill- dita, exportuiones, i1porh- 30 J 4S dlu. usuiria: no h•f· 

nH 791, cionu, crtditas pu111t1, 1dvo1n· Casto Etectiva: 
ce 1ccaunt 1 1v1l1s, cabranzas, Par CBllE a 11nos dr lO dlas 
rte. lSl J 1~1 de 30 dlas 61. 

El 11c1d1nt1 qana LIBOR • 30 
dhs • 1.0 
Costa cli1nt11 14.221. 
Tr11rstr1 v1nc1da. 

F. LlnH dt Recursas Resalu- f1n1nci1 h•sta el 1001 del crt- Pino de A1ortiuci6n: entrr No St Hh'I\ colocinoo Htos 

c10n Cubiaru 002 Art. dila otor91do Ji ••• dt 11por- lO r 45 dhs. reiursoti. 

l(A)' lllEJ. t•ci6n o i1portaci6n. St 1n- Estos dtp6sitos 91n1n PRlftE • 
t1tndt par crtdito al valor dtl l.~ • 
fin1nci11i1nta otar9•do por ti Coslo Ettclivo: t1s1 1~11-
BIP, '" 8CR p1ri op1r1cion1s en nE. 



PM. ' 

LllEA 

Ii. Ll•H de ltcursos llualu-
c1ta Ci1b1•ri• 002 Art. 
1111. lllEJ. 

H. llaH de hcursas Decrtta 
ltJ 272. 

11. PEDIE;A £11PRESA 
===~=========== 

1. 6£1ERALES 

A. F1111da P•rl II CrHci6n J 
Aapli.ci6n dt E1pc""tsu, 
FOIDAE. (1111). 

8. Fonda de Deurrallo Urb•no 
FDU (ltcup1r iciones I . 
11u11. 

C. Fonda dt "odtrniz•ci6n dt 
£1b•rc1cionrs, FODEft 
(ftllJ. 

LlllEAS Y FU91TES DE CllUITU ltl aAllCll lllDUSTllAL DEL ~RU 
::.:::::::::::======================.:::::::::a.========= 

OIJETD I IEIEFICIAlllO 

Fi1inci1 _,st• el 1001 drl crt
dito otort•do JI st• de 11por
tui611 D i1port.cih, Se fll" 

t1t1dt por crtdita 11 w•lar del 
hn•ciilitnta atortido por ti 
llP. 

Fi1111ci• .. st• el 1001 del crt· 
dito otort•do JI st• de 11por
bciOa o i1port1ci611. Se 1a
l1t11d1 por crtdilo •l w1lar drl 
fi11aci11i111ta otort•da por ti 
llP. 

Fi11nci• • I• ,.,.uei1 J ltdi111• 
upnsi i11dustri•I. 

Fin1nci1 recursos p•r• el Pro· 
9r111 d1 D1s1rrollo E1pr1s1ri•I 
de Pueblos J6vtnes, d1stin1dos 
11 111111to de las in1r11os ur· 
blnas. 

Fin1nci1 11 construcc16n dt 11· 
b1rc•cionts pesquer•s, p1r• 
pesc1dor1s 1rtes1n1l1s o ptqur· 
nos 1r11darts pesqueros. 

COll&IClllllES I PLAID I CDSTD 

Pl•za de Alorliz1ci61: t1trt 
lO J 45 din. 
EsttK dep6ulos tu.a PRiii£ + 
1.5 • 
Castl Efec:t1Ya: t•s• 8111· 
11 8CI p1r1 aper•cioaes 11 11£. 

Pl•zo de Aaortiz1ci61: 111tre 
lO J 45 dlu. 
htos Rp6sitas ,,... PlllllE • 
1.5 • 
Costa Efrct1101 t•s• 1l1i-
•• 8CI p•r• oper1ciOA1s ea llE. 

Pino 111 AIOrti11ci6n: de 4 • 
10 dos. 
Costa Efectiwo: t•s• 1~1i· 
H ICll, 

Pl•10 de Alortiz•ci6n: 
Acthos Fijos: hut• 6 1nos 
qui pueden i11cluir 2 •nos dt 
traci•. 
C•pil•l d1 Tr1b•Jo1 ••st1 3 
1nos, qut incluiran I .no d1 
gr1ci1. 
Casto Ef1ct1Yo: t•s• 1iii· 
u ICR. 

'1uo de Alortir.ci6n: 
AcliYOI fijos (c1sco, 1otor1s 
y 1quipos llCiniCDS): di 4 i 
10 •iillp rtdH r 1p1r1jos lln· 
l• 4 •ii1JS, 
C•pit•I d1 tr•b•jo: 1lni10 I 
•no r un 1hi10 de l aiios. 
Ptriodos dt 9r1ci11 11.ast• 2 
•iios par• prt1t1101 p1r1 •els· 
''' flJOS y hJst• I •iio p•r• 
pr•1t1101 p•r• 1p1r1jos, rtdts 
y tinancur upitd de tr1b•ja 
Casto £f1ctiYo: t•s• 1a11· 
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05SERVACIOIES 

llonlo 1i11111 • f 1ao111c11r por 
UUIUO: •o UJ. 
Ila se rstb colocJlldo estGs 
rec11rsos. 

llOlllo 1i1iaa • fiDiACi•r par 
usuu io: no UJ. 
lo se Hlb colounclo htos 
recur~s. 

ftanto 1hi10 • hn111cur: 
Oft 75\i,llOO (ll11te 1uto11010). 
Y•ri1blr de •cuerdo •I 1onto 
rrcuper •~o. 
lo st podr1 f1n•nci•r p190 di 
i1puestos, c!llltr1buc1ones pu· 
bhcu, dtrechvs de 11Faru
c16n na c1p1t•I de tr•D•JG. 

ftonto 1a1110 • f1n1nc11r per 
usu•rio: ~o,ooo dOl•res. 
ftonto 111110 • f1n1nc1•r solo 
p•r• c1p1t•I de lr•D•10: 
10,000 11011res. 
No py101 t1n1nci1rs1 ti p1go 
dr 11purstos •I Srg~ro Soc11l 
na 1ct1•id1d1s recr1•c1on1les. 

ftonta 111110 • f1n1nc11r por 
usu•rao: 1quiw1lent1 • 
Dll ~~0,000. 
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Pl&. 5 

L UIUS Y FllCJITES DE Cl£1JTD Kl llllCO ldUS TIHl IE"L POU 

llliEA OIJnD I IEll£FICIARID CllllllCIDllES I PUZO I CDSTD OiS£RYMClllllES 
------------------- ----------------- ------------------- --·------------·-------------

I. fllldO tit 5"tnci61l lie 
EaplH tll ti .. ltilo lunl 
5EAll (11111. 

E. fo:allo llt lturrollo hnl 
FDR (ltcaP"racioatsl 111111. 

f. fondo lrteswl, f!lllAllT 
111111. 

6. Fonda tit ApoJD • 11 Kicro-
bprtH1 FOllAllE 11111. 

ff. Fonda dt f iHnciHi111la •I 
Srctar lntarHl 1 fllflSI 
111111. 

I. f'ondo di ApoJO I las 
Cl11b1s dt Ridrr1 dt lis 
zonu Ur~1110 1111q1naln, 
Fr.tR 111111. 

fi8 .. Cii p14111iiDS prDJfClllS 
•troi"*slriiles, arltsuli, 
f15q1&erl•, 1cl1•id1drs '9''ft' 
Clli'1H HI coeo I• t1plot1t10ll 
dt 1rc1ll11 .. 1 f reso. 

fia .. cia ill41str1•s c1srr1s 
liJlcluyt 1rtesancsJ1 i1tl.stri1 
tit p1411i1 esc1l1 1 strYicios, 
coerrcio, t1ris10 7 '9roi1dus
tri• 11 ~Ilia 1scal1. 

Fiwci& '1rus dt upitd, 
ci•ital •1 tr•'•jo r •sisltlcia 
ttc1ic1. 

fi11nci• •ttivas fijos J c•pi
lAI dt tnNJD Ill todH s11s 
for1•s, ,.,, tod• person• ••l•
r•l a j11rlllic• que drs•rrollt 
.ictiwid•dts dr producuO•, 11r
Yitio a arteunl• curos 1antas 
•tnt• &11111 no 11etdi11 dt 100 
un. 

fin1nti• •ctiYas f ijas r c•pi
bl dt tnll•Jo, su cobtrtura 11 
n•cion•I, 11c1pto Li .. llltro
JDlitill• J C1ll10. 

Fin•nci1 • las club1s de 11drts 
dt hs zanu urb•no 11rti111lts 
di Lill, C.1111 J provincus. 
Los cr•ditas st c•n•li11ran • 
trnts dtl PAD-Pro9r&H dt 
As1strnc1• Dir1ct1 1 cu70 CC111tt 
dt Crtd1to '' tnc1rt1do dt l• 
•prab1ci6n dr l•s sol1c1t11d1s. 

... eca. 

las ,111111 de a111tl1z1ciOll r 
perillda lie tr1ci1 lffill est1-
'lec1dos Ill los ''t~1as tit •
catrllo & I• tifiC1dall dt ,,,.
t• dt call• prorecte. 
Casto Eftctin: tu• Nai-
•• ICI. 

Pina 111 a.athzac11M: 'nt• 
10 .-Os1 coa plazas llt tr•ci• 
qut H HCNtri 2 aias. 
Costa EftcliYD: tas• N•i
u ICR. 

Plaza Ill ... rtiz1cilM: 
Par• 'i11ts tit c1pit1l: lt&st& 
5 &Aas, •• p!ltdt iacl•ir ' 
IHtS tit tr&Ci&. 
Pua capitd dt tnb•ja J 
1sist11ci1 ltL .. ic•: bast• 1 
.ao. 
Costo EtectiYO: t•s& 1i11-

•• act. 

Pl•io ~r Aoortir•ci0111 
Actiwos fijos: 12 ees1s. 
Capit•I •1 lr•~Jc: ' 11tsts. 
Costo (ftcl1Yo: t••• 11111-
.. ICR • 

Pbza dt Alortiuci6a: 
Acti•05 fijas: 12 llSIS. 
C•p1t1l dt trall•Ja: 6 1111s. 
Casto Etecti•o: l••• 1l1i
H ICR. 

Pl•ra 111 Alortir•cion: h•sl• 
12 11,ts, ,..d1111do incl11ir un 
ptrlodo dt 9r•ci• • 
Casto Efect1•0: l•s• 1i1i-

" ICll. 

llalllo 1a11ao • f11illc1•r par 
DSHrio: l,Och) llOl.&rH. 
LGs crt41tos fodraa otort•rsr 
F•r• an•trs1anfs tll •Cll•DS 
faJDi cae~ ca;atal dt trabiJa. 

llolltD 9'1110 i fiftiAClir 
i0,000 llOl•ns. 

f1n111c11 !list• rl 9~1 dtl cai
lo dt I pro7ecto. 

llonto 1a1i11 • f 1n1At1•r par 
uu•no: I~ lftl.11. 

llOlllo 1b11G • hnillt1ir por 
usu•no: 
prrst•11 ·a·: 2 Ill.ft 
prtsl•ID •t•: 12 !Ill.ft 
Los prtst•1as •1• s~la sr 
otcrr9•n • quarnes b•1ill o~tt· 
n1d~ con •nt1r1or1d•d un prts
tuo ·~· o h•Jin rrc111100 
pr~st110 dr los 1nt1r1td1•r1os 
f 1n•nc1rros. 

llonto 111110 • f1n•nc1•r por 
usu1r10: tn func10n dt l1s nr· 
cts1dadrs J hi$l• p~r un 1qu1· 
v•ltnlt • S UIT FOr clu~ dt 
••drt. 



LllEI 

J, C•Wff10 .. lbs«torill H 
lfoJ• d SKtor lrtesa.il. 
(Ill). 

r. C..cert1C1• CD11 Srnios 
ft lrtH ... S, (•). 

L. fllHo .. lporo •• Artist• 
PtniMO, fllllllf[ IMI. 

2. El FIDUCOlllSO 

A. F••o dt ProeouOa 1 11 

·~· l•"'strii, FllPEI 
(Ill), 

I. ll•H H Apo70 F1n.aacitro 
,.,. ti Dturrol lo dt I• 
l••ustri• ul 1,to. dt Lo· 
rrto • Collvtnio llP/CIJaDE· 
LOii 1111), 

C. llnu dt ApoJD fi111nc1tro 
J dt t.1ist111ci1 ' Prqutiios 
l11d11stri•IH J Coerrci111· 
tts dtl Opto. dt Uur•li • 
CD11vtn10 llP/COAO£UCAYALI 
(Ill). 

LllEIS Y FUElfES DE WllTD IEl UllCll llllUSTIHL IEL PEIU 
======z========:==========·===~======z:::::::s:::a::::::::: 

111.JETI I IEllEFICIARID 

Fiunci• • 1111 •rlHuos pro· 
6ictorn o 1rapos •• tstos .. , 
fHhCH iCtiYididts dt ,ro· 
ffCU6n dt "tKilfi J Htlt 
11~icdos H l• ran• dtl ,,.,,. 
cio Wi•. 

Fir.»ci• • los ifttsuos, 1i
cr11~11,,.H,,iOS 

14Jra,.US 11 1rn1os. 

Fi1•c11 h utivid•d ut1stie1 
JU• l• •••isicio• dt lli111s 
(l111trua11tos, 111frustr1Cttr•I 
•~qunic16n d1 uttri•l" r 
tntas dt prrsaa1I. 

F i1111cu ' ptqutiiu 11prtus 
i11d1"triilH intqr1dn por l 
0 HfiH ptrllll'IH, qut U1ill 
tfrctu•do 1portrs ii FOPEI du
r1nt1 los liltilOS J lfSfS J tll 

ti CHO dt IUfYDS pro1tetos dr
brrin •portu rn cunto inacitn 
SH apr,.cionn. 

Fiunci• • prrson.s n•tur.ilts a 
jurldacn, do11cih•dH 111 rl 
dpto. u Loreto, culquirr• '" 
su Md•lid•d Hprturul. 

fi11•nci• II 1dquis1ciOn dr .c· 
tavos fijas 1 up1bl dr lfih· 
jo p1r1 l•s •ct1vid1d1s dt •r· 
t1~1nl• andustri•I r co1rrcul 
p•r4 los .,ttunos t industri1· 
lrs dtl dpto. dr Uc•1•l1. 

CllllllClllllES I PUlD I cosro 

Pl•ro de Allrtir•ciOa: .. st• 1 
ilia, i1cla7Hdo a1 ptrlodo dt 
tr•ci• dr 81 etS. 

Casto Ef1ctiYO: t•s• 1i1i
u ICI. 

El HlliH drl prktuo (upi· 
t•I dt tr .. 1Jol, las 11011tas 
N11an 1 los ,1uas J lu hw· 
NS dt ..... YU1ua1 dt 
1c111rdo <DI ti cr1ttri1 drl 
ai .. ce, dtptffitlldO di Ii rt· 

ti ....... II r1•lirlA SUS 
1ctividdn1 541 iCliYillid i1-
astriil1 541 •hrl dt dturro
lla, " l•w, etc. 
Caste EftctiYa: l•s• a11i
.. ICI. 

Pl•za .. llortiZilCIOI: 
Prtst .. os 111c11l1s: l .aos, 
COii .. ptrloda dr tr 1Ciil dt 6 
HHS. 
Casto Efteliva: hu 1bi
u ID. 

Pl•zo •• Al1rt1r•c10n: I •Ao 
Sift lfitii. 
Costo Efrchva: t.u du· 
u ICI. 

Plua dt Atorhuc10n: "ti"a 
fiJo J up1till dr tflNJO hu
t• 2 •iios. 
Casto Efrctivo: tu• 1h1· 
H ICR. 

Pl•ro dt A11rtir1c10n: 
iCti'a fijo: llHb 2 IAaS 
c1p1t1I dt tr•ai•Jo: h•st• I 
•no. 
Costa Ef1ct1va1 t•s• 1i1i· 
.. ICll. 
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r.oato 1au11 • f u1.:1c1•r par 
asu•nG: II. ~,IWO. 

llonta uuao • tu&ncur par 
llSUflll: 

1nicul: 
1nd1w,/ipOJD: 
colrc.l•poro: 
prorrcto;: 
nptculrs: 

II. 1·)116,0lill 
II. 11).CIGll,uOO 
II • l3" t)O(,, WO 
II. 49"o<JO,v61i 
11. 11 · ~oo • .-ioo 

llonlo 1i1110 • f1n•n<1•r ~r 
usu•r10: 11. 10·000.~oo 

El fondo hHnt1• llnl• rl 
9~1 dtl casta d1I pra11cto, ti 
101 rtst•ntr lo d1br 1fr1111t•r 
rl brnrfic1if10. 

llonto 1~1110 • hn•ncur por 
usura": I/, 1 ·ow,Cllill J tn 
c•sos r1c1pc1on1lts di •<uerda 
• I• f1ct1b1l1d•d Ori prorr,to 
llUtil II. ~ 11W,vvll. 

ftonto 9'1110 • hn•no•r pcir 
usu.r10: 
.rtrunh: ;: • 411,000 I 
1ndustr1•: II. 7~ 1 '161) I 
co11rcao: II. 7),GV•> I 
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lllEAS Y Fl(lTES IE CREllTO IEL IAllCD lllUSTllM. 18. PUU 

------------------------------- ------------------------------- ------------------------------ ------------------------------I S•Jttas • pr6•,•• e.:idii1,.
u0fl. 

LUO lllJETO I IEllFICIAllO CDllDIClllES I PUZO I COSTO OiSEIVM:llilli5 

I. lt111 dt lpoyo Fi1i1tci1ro 
• llicrt ' r.,;os Ea,,.1-
Hrios •1 lpt1. ff Cli•
.,,,. - C..111i1 llPI 
CllllECAJAMICA 

E. ll•• tit lpcJo 11 Sidor 
Pt14utro ll't1unil •1 l• 
Prowi1ci1 •1 llO - C111111-
•i• llP/CllUEllOlllElilll 
(Ill). 

r. ''°'',.. •• Apor• ,.,. 11 
l1urrolle l1t11r1I dtl 
''''· tit Alcu• Col,,.,, 
llPIClllDUIOSN u•1. 

&. fando de f11111to • lu £1-""H PrNOci11111ln ,.,. 
l1pt4idol (FlfEPU , .. ,. 

l. lfllEAS DE llTERllEDIACllll 
----------------·---·---

a. Fan4o dt f11111ci11111to •l 
lrauporll ftrrnlre, 
Form 11111. 

I. fando dt Apoyo al Stctor 
di Ptsc• Art111n1I - Rec. 
B.c.R.P. 111111. 

Fi111Cil 1cti1H fijH p/I c1-
•itd •1 lr1Njo ,. las stde
rK iU.strill, ••roiuastri1 
y uttSall. 

flaud1 Ii idqui1ici61 7/1 rr 
••nciu ff IOtorH, CHCDI • 

Mdtfl. J l .. rtjOI dt ptlCI If• 

tnu1l. 

Fiuaci1 1cti•itl1H1 dt •tri-
C11lbr1, 111Uer1'11rl1111i•1 

ilft1tra1, ,...,.,i.11i11Ciea r 
ltrYitill , ........ ,.~ ... -
,.,. •• J .,.illOI ,,.DJIClOI. 

fi111ci1 1 1i1usfllitlo1 o .,,. 
SlllH COi li1it1tiOIH .. Al 

fccullltlK f11in1 o ltlllilK, 
••lot ,.,. ti lr1,ijO J 111 
11prHH frOllltioHIH ,.,, 
i1pt4ido1. 

Fi11111d1 al tr111port1 '6blito 
,, PHIJlrOI ' ,, cart•. 11-

da111l1 crttlitH, 91r1AllH r/o 
awaits • lot tr1111port1sl11. 

Finil!cia ti 1qutp11i11to dt las 
11b1rc1cionts drl sector ,,,. 
qurro •' t1ua1 l . 

Pl•z• di Aeortiz1ci61: 
1ctiwe lijo: 1N1t1 15 ee11s 1 

c• perioH • tnci• '' 1N1h 
J '"" 
upitll a tr•INit: M1l1 6 
HSH 1 c• perlmo ff tncu 
tit INsll 1 au. 
Costa £ftcli101 t1s1 elai
u ICI. 

Plue tie Alortiuti6a: Msli 
11 uus. 
Coste £ftcti111 t111 t11i-
11 ICI. 

Pl111 tit llortiz1ci61: M1t1 I 
iaAI. 
Clltt £ftcliYOI bH .bi-
•• ICI. 

Pl111 tit Alortir1ci61: 
c1,il1I tit tr1,1jo: llist• l ... 
1cli•• tijo: INst• 2 lio1. 
Cost• Ef1diw11 b11 abi-
., ICI. 

Cott• £f1ctiwo: t111 1l1i
•• ICI. 

Plazo dt AlortizaciOnr ~11t1 4 
1iio1. 
fri11str1 Ytt1c1do. 
Costo (f1ct1101 t111 1i•1-
11 ICI. 

llalllo a111eo • f1a1nc11r por 

1su1no: 
utn1 tuo: 11. ll>,liGll I 

c••· •1 lr1,.: l/. i,,06~ I 
t£p1t1l •1 trl,IJO • 1tllfO 
hJo; I/. ?S,iiw I 

I SUJllDS I pr611e1 eGdtflti· 
cion. 

llanlo ll1i10 1 f1nillt1ir P'' 
usu1rio: el 1qu1w1l1nt1 • 2.5 
un. 

llCllllo 1hi10 • fin111ci•r por 
usu1no: I/. 1·000,000. 

ll111to 111111 • hH11u1r pat 
utuaria: I/. 2)'000 1000. 

llOnto eh110 • fananuar por 
usu•rao: di acutrdo • l• Cjp•· 
cad•d d1 r1p1~0 •• c•O• cl11n· 
le. 
lo st p04r~ tin1nc11r c~ 11-
lDS rtcur111s Ii 1dqu1uu~n dt 

Ythlculos usados. 

S1 f1n1nc1• nast• 11 7G1 011 
costo tot•I dtl pro11cto, ti 
llll r1st1ntt drbt'• sir 1por· 
lido por 11 ~tnthC&iriD. 
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r>A6. 1 

CUADR09.4 

UNEASY FUENTES DE CREDITO PARA LA PEOUEM Y 111CRO EllPRESA 

lll(A DIJ£TG I IEllEFICIAllO r.lllllClllES I PLAZI I COSIO otSERvliCllJIES 
-------------------- -------------------- ------------ ------------------------------
I. IAICllS 

A. IAICD mrRAL IE CllEllTO COOP£1ATIW IEl PElll 

1. Pr119r1Us lit Prblilil pin 
Ii ProdecciOI, m (Ml. 

Fi11aci• i bs ~utiis 1a,r1-
5is inllustri•les, 1apr1s11 .. i
ptrsoailrs iuntriilts, npre
s1s '' t1plat1ci6n f18ili•r J 
uprHu .. t09estiaairiu, fll 

sus aectsill•dts dt finaci•
•&tato dt c1pit1l lit tr1•111 J 
.CtiYOS fijos. 

II. tlllll'mAClllll FlllAllCIERA D£ DESAUOLLO, CllFID£ 
::z:a:a:ss:~:::z:z::a:::~==:::::sasazs:aaa:: 

A. FDNDOS ESPECIAl..£5 DESWTIALUAOllS 
----------------------------------

2. Fllftda [aprtsuiil dt Deu
rrolla Dtsetntr1liz1da 
"&trOoiao C.fftr•t• llir1-
ui •, FOllDED (Ml. 

l. Fanllo hptcill CllFIDE/CQll· 
PUllll-FllllECC/Plllll ( 111 l • 

e. F111da £1,.c&•I COflDE/tllll· 
Fl·FllllCCC/AYACllCHll 111111. 

Fia11ci1 preferenteat11t1 • I• 
Pf•Utni t1preu J 1icr0Hprtsi 
llucntnliud1 J c011pl11111t.· 
riut1l1 • bs iashtuciaers 
fia.acieru dt niHI laul. S. 
destiao titnt ••tur1l1z1 1Ulti· 
srctoriil. 

Fi1111ci• I• rt1ctinci6n J lli
''''ific1ciOn J cr1ci11111to dt 
Ii 1ctiYid•d ec111161iu dt r.no, 
1td11nt1 I• •d•uisici6n dt u
hYDS fijH J/D Cip&til di tn· 
bijo rtqueridas por •rteuaas, 
industriilts,srrYicios lurls· 
ticos J otr11 •ctiv1d•dr11 cae 
r1ctpci611 lit 11 "tiY&d•d •9ro· 
prcuui•. 

fi••nc&• I• rr•ct&v•C&6n J 
diYtrlifiue&On dr h uhvi· 
d•ll 1c11116t1c• dt •1•cucllo, 
1rdi•nt1 11 •dqui1&ci6n dr •e
thos hjH J/O up&t•I di tr1-
b•jo requrndos por 1rt1un11, 
&ndustri•l11,srrY&CiD1 turls· 

Pl••• ~ Alortir•ciea: .. st1 
24 llfHS. 

Costo EftcliYO: tis• 1i1i
•• ICI. 
fits nt1cillo. 

PliZO dt Alorti11ci6a: .. Sll J ..... 
Casto EfectiYO: t•s• oi1i-
11 ICI. 
lies • tr111t1tr1 YlllCido. 

PIHD ,, &.orliuci6a1 dt 1.5 
• J iftas. 
Casto Ef1ctiY01 t•s• 9'1i
., ICI. 
llH YfllCido, 

Pluo dr Aoortiue&6111 dt J.5 
• l .aftos. 
Casto Ef1ct1Yo: t•u ai1i· 
.. w. 
"" YlllCidO, 

llanto 1i1i~ • r11.ac1•r ~ 
11111•rio: E;ru1uli:11t1 1 

20,000 d6l1rts. 

llGAlD 1a11111 • l&IM!Clir ~' 
usu.no: 11. 1o·vw,O<J11. 
Prr1av1n&on J uatroe&• ttc· 
llU: 1001. 
lct&vo f &j~: 801. 
Cipit1I dt lri,iJD: 70:. 
Vnt•s no su~tr&Grts • 10 &n
trrsos •ln&&O ut•lu. 

l• ll•t• c~D't b•st• el 901 dr 
las r1qurr1111ntcs tot•lrs. 
lloftta •••&IO • f &a•nc&•r ~'' 
11u1no: 
• P1rs.-r.•s '•tur•lts: 
1'606,000. 
- ftfSG~•s 1urld1C•S: 
2·~ 1 llv1J. 

l• llnt• cuDr• b•st• ti •o: or 
laf rrqurr111111tos tot•lrs. 

llonta Hl&ID • '""""" par 
usu•r&o: 

· ''''°"'' ••t~r•lts: 
l '000 11i111l. 
• r>rr1on1s 1urlG1c•~: 
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PAii. 2 

LllOS Y FUEllES IE CIElllO Na LA HIGA Y llCllEft£Sl 

lll~A DI.IUD I IEIEFICIMll me1c1•s I PUii I Cl5TI ~IYl[Jlill(S 

------------------------------- ------------------------------- ---------~-------------- ------·-----------------------

5. faaU £51Kul CllfllE/Cla
IE-DlltD-flECCICUICD , ... 

tic1s J olru 1.:tnib*'• c• 
H[tfCi6a • I• utni•l4 ••
Jlt11Ui•· 

fi11,.ci1 I• rt1ctiw1c10ll J ll1-
'"'''it1ciM J crtc111111t1 M 
I• 1ctiYill~ tc11m011c• • C.zc1 
9"1,.t1 I• ,.._1sic1M Ill •c
hwos hjas r/o UJilil ff tn
bjo r.-nH5 Jar uttsllOS1 

,..,stri•lts,11rw1cios larls
bcos r otns uti,i•Mlf, c• 
11ct,ci611 dt I• •ct1'''" ,,,_. 
JIOl'fi•. 

I. FllllOS ESPEClll.£5 PUA LA llTEIJIEllACll* 
---------------

6. Pro1r111 •1 CrHito •lh
iectori•I "" 11 P,.na. 
bprts1, PIOPEI l•J. 

llf. COOl'EUTIVAS 
............ 

A. COCIP£11ARTI I 

1. ll111., trtdato so•re 
AportiClOAIS. 111111. 

I. SMTA EllSA LHA. 

:. UH• llt Crtdito '°"" 
AJOrlmoan. 11111. 

fil .. Cli I ~SlllllS a1l1r1lt11 

,...;u HJ'HU ,,.in4u, 
1i1lH o 1seci1bns ID les •i
f1rHlH stctorrs •t ,,,._cciM 
J ., HrYiUot CU HC,,Citll dt 
I• 11ricslt•n1 '"'llltrli r ce
i11trc10 (ta l• ,,-ow11c11 II l1-
uJ. 

Ha.acu • '"' souos '"""
t1w1•t•s con 1 o 11s "" di 
llhtllff•• 4u1 1117111 rHliHdD 
1port•Cit11111 11 tor•• "ri6d1-
C1. 

f1u11c11 • "'' 1ocios cooper.
tmstu coa I• h111lid•• •• 

PIHi • 6NrtiHCiM: ft 1.5 
'J .... 
C.Ste Eftclin: uu aiu-
u ICI. 
llts WNCido. 

Pl111 lie Alorli11cila: l.S ' 
10 .... 
C.Sl1 Utdin: t•u 1bi
u Kl. 
Tri~tr1 ttici,.. 

Pl1IO llf Alorlill(l.tft: Ylfl&

•11. 
Costo Eftetiw1: t••• 1l1i
•• ICI. "°''''''' '' ,.,o: ••ri1lll1. 

u ll•H cawt twsh ti fl>! llt 
los r,..er1111t11lo' tol1lts. 
._to 11u11 ' huauu '°' 
ISIUll: 

- PtriOUS Htl&tdtS: 
1·..w,000. 
- PtrStO•S 1url•~c•s: 
2"50V,Ol.\V. 

l• ll•t• , • .,., kist• tl 1:1 
-.1 ••lor lot•l 'i'' pro7tctos 
lllJt,;OS l1ui111 JU,OW •Cl•
rtsJ J ti 901 p1r1 t•P•~s1G11 
l1hi11 180,0000 :Slllirt>I. 
1111111 tn utiwo tuo: 
104,060 .... ,,,. 
lllUIO ,. Vtt1lu: 75V,OUO do
hns. 
l1ttr8t:S1•d~ pr11t1~1l111tt i:;or 
tl l•QC~ IR~u~tr11l ~ti Ptr~. 

L• lint• '""'' 111st• ti lOul 
dt l•s Atct11d•dts d• crtd1lo. 

Fl110 ., llorti1•ci61: 111st1 l• llnta c11/lr1 •••t• ti lOlil 
JO lflel. di Iii ftlCfSld•ltl di tftdllO, 
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Pl&. l 

LUOS I fllEIJES I( CIEllTD HU U P£IU£il I llClllEll'llESA 

LUO l!IJETD I llESICIY18 ~ICUIES I PW8 I msra iJIXl\"it:llillH 

f111111tu sas •ctiwiuas M 
trtNi• r l• 11t1sf•tci .. M 
fiU 111<n1•Mn fiaMCllf'H. 

t. Sista. Prnusn 1•1. Fi ... ci• • s.1 S1CiM ue,tr1-
tni1t11 aa I• fU..h ... u 
illfttu 1111 utinilMll M 
trn1J1 r I• wli1fuc1611 v 
S.S QUlidi4tS fia•citrH. 

I. ..Ta IVlllPll.IJMI 

lt. Ll1111 M CrH1t1 Celtrci.11 
l•t. 

I. MUil PHii 

11. Ll111 u CrHitl Caltrci1I 
l•t. 

12. llNI •1 CrH1t1 5HltN 
Prrsba1tro. 11•1. 

V. ASGCllCllJl(S 

·········~·· 

A. ICClllll CllUITAAlA DEL PUU 

lS. Ll11ta ., Crtdit1 • Iii 111· 
cr1pnduct1rt1 J llicroco
.,rciMtH lllllJ. 

Fi ... ci• i "r11111s .. t.,.1ltt 
•MCiiNI • I• •hid, ,.,. co
lft'Cll J Ufil1l M lr1Nj1. 

Fi ... ci• 1 "rs111111 a1t1r1l11 
''' j1rldic1s •sociid•s • I• 
... t .. 1. 

fia•ci• • 1111 1ac111 111lu•li1-
tu. (I !l'htilO II dt li"t 
di1,c111i•ilidid. 

fia,.ci• a 1icroproductor1s 
1i11dustrial11 rto .rt101105' o 
11croc0Nrc11at1s 111 sus 111c1-
11d1d11 dt adlju111c16n dt 1c-

east. Ettcti .. : t.11 u1i
.. ICI. 
Its nac~do. 

Pl111 M llortiHc:i•: Ult. 
6 NIH. 
Cast1 EftcllYt: l•Y ll1i• 
u IOI. 
!Its YfllC:ido. 

P1111 M llorlim:i•: u1t1 

l6 ""'· 
Costa Ef1ctit0: t•s. a11i-
N ICI. 
Ills YIU ido. 

Pl111 u llortiz•ci61: ust• 
2 .-Os. 
Cost• Ef1c:tiw1: t•H ah1-
u ICI. 
llH mcido. 

Pl111 u lalrti11ci .. : ••st• 
s.au. 
Costo Ef1ctiwo: t111 1i1i· 
11 ICI. 
lln YPCi•o. 

Pl111 ., Alortiiaci61: .,1t1 J 

''"· Costo EftcliYDI t11a 1i1i-
11 acre. 

Li lite• c••r1 kist1 ti 1~1 
., 111 1tc111d..S1s 11 crlf1to. 

L• ll11t1 "'''' ••sl• ti lu.11 
It las 11c1sid1111 It cr111to. 

Li 11111 Cll•rt lllltl ti llilll 
It 111 11c111d1111 11 crtd1to. 

llolltl ai•llO • f&ll•!ICI., por 
us111no: 11. s·ovo,ouo. 

L• 11111• cu,rr h•tt• ti i6u1 
dt las 111c1sid•d•• dr crtd1to. 
llonto •hioo 1 hn1nc11r por 
usu•rio: l,01>0 dOl1rtJ. 
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Nii. 4 

LllOS Y FIDTES IE CIUITI NIA LA P£9GA t 11ClllEll'l£51 

LllO lal£TI I IEEICllllO 

tin11 fijt11 y H c1,it1I lie 
tnuio. 

I. ISllCHCI• Piii El IESMlfl.l.I E llJESMCI• IE LA mJEI, Ull 

14. L1u1 H CrHill I IDS li
~ctorn y liuoco
llf'Ci•tn l•I. 

-----------
Fi..ci1 • 1icr••ctern 
(ilftstriilll y/1 itlKMos) I 
litl'Kllll'Ci•tH II 1115 lltCI"' 

si•"" H ,.._asici .. lie 1c
tiwn fijlS J lie Ci,itll ft 
tr11Nj1. Ii "lftrlltil II 1115 

crHibs 1 •itrn. 

C. WA UJCJPAL IE CIOITD l'OPll.M 

15. Llu1 H Prktuo Soli••
ri1 1•1. 

Fi1 .. ci1 I ,.rslftls 11t1111l11. 
El solicit111t1 .,., forur pr
t1 H • IR,O CllJIS i1lqrM
tH 11rla HjtlH ., crHit1' 
11rutn dll 1iS10. 

tmlClmES I PWI I C8STI 

llllUli• .. lie,...: ....... ' .. ... 
Pl111 ff Allrti11ci611i 1Nst1 6 
~. 

Cost1 Eftctno: uu usi-
11 ICI. 
lllUli ..... ,...: Yll'iUll. 

Pl1zo ., Atorti11ci .. : •1ti1-

"'· Cost1 [ftcliYO: llSI U1i-
U ICI. 
llotili ..... fitO Y11'i1•l1. 

C. llSTlml POCMJ IE EnESA5 IE P&JDU CICLUSIVI IE SUS TIAM.IUCllES, llfET 
----------------------------------------

16. f .... bYOIYHtl Ll1itM10 , ....... . fi111,i1 1 .. f'ts1s ., PrOfi••u Sociil, .. ,,.," •i•il
tr .,a ,., Ml tra1Njdor111 

CIO,ltatiHI i .. 1Stri1l11, II 
"' '''"i"tlt •• a ... isica•• 
'' r1pu1sto1 •• •l4'l•••ri1s, 
c1,at1I •• tr11Njo y sal11cio-
111 .. tllf'tt1Ci1. 

Pl110 ., leorti11ci611: w1ri1-

"'· Cotto Ef1cliY': t1sa u1i-
u ICI. 
llH YlltiH. 

OiXIV.ClllllCS 

l'lalllo 1~zi.o • fi1i11ci11 par 
Hllirio: lff'. ,, fstwo INst• 
500,000. 
Si .. a,.tes: 11. 2·ovo,ovo. 
LOS lr'llfll COlflf'UClll ,,.,_ 
t...,. coeo 1l11ao 1~1 Ct 111J1-
r11. 

lloftto UliOO I f1Ro111Ci1r por 
11111r!11: I/. 1 ·000,GOO. 
llolt1 1~1111 • ti11Ac11r pelf' 

us111no: Cl. 200,GllO. 

IOlto 111110 • t1n .. ci1r por 
ISHflO: II. 1·000,000. 
L• 11111 , • .,, 1U1t1 ti 1001 
•• 111 11c1s1•••t1 •• crtd1to. 
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CUADR09.5 

TASAS DE INTERES EFECTIVAS AL USUARIO EN PRESTAllOS CON 
RECURSOS PROPIOS YEN FIDECOlaSO EN llONEDA NACIONAL 

(Vigentes a pal1ir del 16-11-89) 

--------------------~-------------------------------~-------------~--------------------------llllCIS II( CIElllD 
Plua libs! 

PHllO IE 
: CAPITllL.IZACllll 

IASA 
AllUAl 

:-------------------------------------------:-------------------:-------------------:----------------: 
I. IRIESAlllA lllSTA I/ SOl>O, 000 

l.I f11tr• li .. IC•ll•o Hut• 361 ! 21.0f 11.V. an.av 
lH-719 22.07 1.Y. 994.71 
no J 1is : 21.55 1.V. l,1•5.1)7 

1.2 li .. 1c.i1o111 llut1 160 ! 21.50 1.v. 934.H 
lH-7" 22.50 1.v. l,041.91 
12G J us : 24.00 1.V. 1,221.48 

IA5 1£ ,, sooo,ooo llASTA 11.IO"OOO,oo: SE APl.ICA lA ESCAlA 1£ PEllUGA DIPRESA (P:Jata 21 
llAS llE 1/.10"000,0H : SE APl.ICA lA E!DU IE llEllllol f liUll EllP. (Punta ll 

2. PEQIGA EllPIESA NASTA 11.IO'OOO,oot 
2.1 f111r1 l111/C1llo111 

2.2 li11/Cdlo111 

llAS DE II .10·000,000 

l. llEDI A11A J &RAii EllPIESA 

lfHtl l60 ! 21.50 r .v. 914.94 
361-719 22.46 T.V. 1,037.45 
720 f MS : 23.92 r.v. 1,211.28 

W.st• l60 : 21.50 r.v. m.u 
!61-719 22.50 r .v. 1,041.91 
120 J us : 24.00 r.v. 1,221.48 

: SE APl.ICA lA Esau DE llDIMA ' &aAll £1•. (Punta ll 

Hist• 360 : 
361-719 
720 JUI ! 

21.50 
22.50 
24.00 

T.V. 
T.V. 
r.v. 

914.94 
1,041.91 
1,221.41 

4. 5011£&1ROS f AVAllCES El CTA.CTE. 21.50 1.v. 934.94 

5. Pao6AAU l!l-99 IC/PE 

6. PRO&aAM rll/IID-144-IC/PE 
6.1 Al Usu•na 

6,2 lint• R1Yal•111tr 

1. PR06RAllA flll/AID-527-f-1193 
7.1 Al Usu.na 

I. fDU lfONDO DE DESARROLLO IJRIAllOJ 

: SE APl.ICA U £5Clll.A 1£ IOIAllA J &aAll EllP. IPUllTO ll 

: 5£ APllCA lA ESCU DE llEDIAllA Y GRM Elll'. IPUITO li 

90 : 
120 : 
180 : 

21.50 
2l.6l 
21.21 

Vrncido 
Vr11eido 
VfllCldO 

934.91 
1,174.17 
1,876.49 

: SE APl.ICA LA ESCAU DE llEDIAllA Y &aM EllP. IPUllTO ll 

210 : 
165 : 
120 : 

.10.97 
26.96 
21.52 

Vrimda 
V111cido 
Vrncida 

2,447.12 
1,654.ll 
1,100.n 

: SE APLIC~ LA £SCALA DEL FRl/llD-144 (PUNTO 6.21 

1.1 AllJESAlllA HASIA 11.~·00li,GOO : SE APLICA lA £SCALA DE AATESAJllA IPUllTO lJ 
8.2 PEOUE.iA EllPR.HASU I/ .1o·ouo,ooo : 

129 
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fijS"~ Gt lNTErtf) EFECTl~~S Al USU.ARIO EM PRESTAllOS CON RECLlllSOS PGCflOS 
Y EM FIUEl!:0.1USO EN ftOllEDA llACIONAL 

Vl6£NTES A PAl!TIR DEL 16.11.89 

-----------------------------------------------------------------------------------,·-----------------
LlhEaS uE C~EOITO 

fl•:;: llilisl 
T~SA 

llENSUAL 
P£RIOO DE 

: CAPITAL.llA(lON 

·-------------------------------------------·-------------------·------------------~·----------------· • I • , I 

. 

T:ld.l el pals : Hast. l61l : 
361-719 
nil 1 aa.s : 

21.~ 

22.~ 

24.110 

T.Y. 
T .V. 
T.V. 

i~~ . .,, 

1,vu.~1 

9. fOllAl\E {fan.Apo70 i !i n1crot1presi) ; St: APllCA LA ESCAlA DE AliTESAlllA l/C (PUllTO 1.21 

10.fOllAP.TE {f.Apoyo ii ~rt1sti Peruino) 
10.1 Hast• 11.1·oov,uoo : SE r.PLICA LA ESCALA DE ARTESAJtlA IPUNTO 11 
10.2 ft•s de 11.1·000,ouu : SE AFLICA LA ESCALA DE ARTESANIA L/C IPUNTO 1.2i 

11.fOFISl {f.F1ninC1i.Sector lnforail) 
Fueri l11i ftetropolxt~~• y Cillio 
11.1 Al Usuir10 : Tipo 'A" : SE APLICA LA ESCALA DE ARTESltHIA (PUNTO 1.1) 

T1po ·a· : SE Al'LICA LA ESCALA DE AfiTES~[A L/C (fUNTO 1.:1 

12.FOPEI (Fonda Pro1.Peq.E1pr.lndustr.J 
futr• L11ilC•lliO 16.96 T.V. 5~5. !I 

LiulCil ho 21.19 T.V. 1··~.:.1 

ll.GEAR !Genrr.E1pleo en A1b1to Ruril) 17.80 T.V. 014 .(r7 

14.fENT !Fonda) "enor Cu•nti• n.so T.V. 134.H 

1~.Cl~fiEL (Cent.lnq•De>•rr.Sect.liboril) 21.so T.V. rn.i• 

lb.IDES! tlnst.~es•rr.Sect.lnfor1il) 21.SO ".v. ·n;.;c 

17.Conv~nio "~lt1sect~r1al oe •po70 al 21.09 ".v. SliLti·..-

Sector Artes•n•I 

18.CCCUr.ENTO~ VE~ClDOS Hast• 3bli : 21.so T.V. ~H.H 

lbl • 719 22.SO r.v. l,tJ;Lil 

7:-J y 1~s : ~4.1)0 T.Y. 1,::1.•:i 

19.FOPTF.~T tF.Proa.Trinsporte Trrrestrel :sE '4PLICA LA ESCALA DE nEDIANA Y &RAH E"P.lPUNTu 3; 
I. 
I 

2t.i FUHOli Ai'OYO CLU&ES nE llA&RES ;SE APLICA LA ESCALA DE AIHES'4NIA tPUHfO ll 

21.CREt!TOS COHCERT~oas CON 6REftlOS DE :sE APLICA LA ESCALA OE ARTESANIA IPUNTO ll 
PEQ.frli-., AftTESAtlALES Y C!lRDES 
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CUADR09.6 

TASAS DE INTERES EFECTIVAS PARA PRESTAMOS 
DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN MONEDA NACIONAL 

(Yigentes a partir del 16-11-89) 
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X. REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO PARA UN PROGRAMA 
DE REESTRUCTURACION INDUSTRIAL 

A. INTROOUCCION 

En este capr1u1o se evalUa los requerimientos financieros <; Je se derivan de la puesta en operaci6n 
de los principales proyectos qua integran los programas sectoriales de reestructuraci6n industrial para las 
lineas estudiadas. 

Es oportuno enmarcar estas necesidades dentro del contexto macroecon6mico que actualmente 
caracteriza al sector industrial peruano, con el fin de poder precisar de la fonna mis exacta posible cuiles 
serian las politicas y mecanisrnos de financiamiento sectorial. 

Actualmente, el sector industrial se caracteriza por presentar en sus indicadores de evoluci6n de 
produc:ci6n. a nivel de todas las ramas prockldivas que lo conforman, tendencias recesivas. que hist6rica
mente son s61o comparables con los alcanzados en los inicios de la <Mcada anterior. 

Los incicadores qua se presentan en el cuadro siguiente, han sido elaborados tomando c0rno ano 
base el de 1979, y de por sf son bastante expUcitos y m.iestran cuil es la actual situaci6n del sector 
maoof acturero. Atgunas caracterfstfcas que pueden seftalarse son: 

- En promedio, el sector fabril total presenta, al mes de Jurio de 1989, un fndice de volumen fisico 
de la proc:tuc:ci6n equivalente a 87. 7, en una serie hlst6rica de ~O BASE 1979 • 100. Si se excluye de este 
promedio a la actividad productora de harina de pescado, el nuevo indice alcanza el orden de s61o 82.3. 

- La mayoria de las ramas presentan niveles produdivos menores al atcanzado en 1979. Se puede 
observar que incluso, las productoras de bienes lntermedios y de capital, alcanzaron indices inferiores en 
50 por ciento a los de 1979, que equivale a t6nninos promedio a los logrados en el anode 1973. 

- Las proyecciones mis optimistas de esta tendencia recesiva sef'lalaban para fines de 1989, una 
caida promedio de estos ratios delortten cercano al 20 porciento, en comparaci6ncon los obtenidos en 1988. 
Asimismo, se puede senalar que la tendencia de los ratios y de la coyuntura macroecon6mica del contexto 
hacen preveer que para 1990, la industria podrfa contraerse en un 12 por ciento, paralelamente a la caida 
del P.B.I. en 10porciento. 

- Aaicionalmente, sa pueda senalar qua au partlclpacldn en el total dal Producto Bruto lnterno del 
pars decreci6 de 25 por ciento, de comienzos de la d~da a s61o 18 por ciento en 1989. Esta 
disminuci6n no ha sldo mayor d3bido a que el PBI de forma global tambit§n ha presentado una 
tendencia decreciente. 

- A consecuencia de esto se podrra anadir, queen el sector industrial se pres'?ntan actualmente 
altos niveles de capacidad lnstalada no utifizada (ociosa), que se ha agravado rrucho mis por la 
fuerte contracci6n del mercado lnterno. 

• L;i implementaci6n de una potrtica econdmica de ajuste-estabilizaci6n cada vez mis imprescin
dible e lmperlosa, empeorarra sustancialmente esta reafidad, si es que no viniera acompanada de 
un programa de compensaci6n. 

• Frente a est a reafidad, se puede senalar que la evoluci6n del sector manutacturero en la presente 
d~da resulta con un saldo a!tamente negativo, en lodos sus aspectos. y con un matiz 
marcadamente recesivo. 

Por todo lo precisado, no se exagera al senalar que el sector manuf acturero peruano debe 
actualmente tratar, en forma priorltarta, de superar la mis grave crisis de las ultimas tres d6cadas. Resulta 
pues, perf ectamente aceptable queen este contexto el tema prlviHgiado respecto al sector sea la reactivaci6n. 
En ella, sin lugar a dudas, se debe intentar avanzar progresivamente en la utilizaci6n de la capacidad 
instalada industrial actualmente ociosa. 

I 1111 
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Siendo este un objetivo incuestionablemente valido, oo se puede abstraer el conjunto de problemas 
estructurales Ql•~ han venido incuMndose er. el sector manuf acturero. queen parte han sido el origen de est a 
critica situaci6n. y que de no recibir un tr atamiento adecuado. nuevamente mostraran sus efectos negativos 
en el mediano plazo. En este sentido, es de suma importancia orientar el crecimiento industrial con criterios 
que lleven necesariamente en el medic: no y largo plazo. a una reestructuraci6n de este sector. 

Una reestructuraci6n producti1Ja que permita a cada una de las actividades que integran el sector. 
realizar un ciclo productivo con anos niveles de eficiencia y productividad en la utilizaci6n de cada uno de los 
factores de la producci6n. Una reestructuraci6n industrial. que ademas convierta al sector en autogestionario 
de sus propias necesidades de divisas, y lo coloque en los mercados intemacionales, con una gran capacidad 
de presencia. 

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 rP.estructuraci1n de este sector. La necesidad de lograr un 
crecimiento sostenioo del sector industrial se justifica ampliamente por el importante rol que este juega dentro 
def desarrol1.) econ6mico y social. 

En este sentido, la industria debe reafirmarse como elemento clave en la dinamica econ6mica y co mo 
eje integrador con el resto de sectores productivos, permitiendo la mayor generaci6n de empleo. el desarrollo 
de tecnologias apropiadas. la mejor utilizaci6n de los recursos intemos. la generaci6n de divisas y la 
producci6n competitiva. 

Una reactivaci6n de la demanda y de la producci6n no garantiza por si sola la estabilidad y 
consistencia en el crecimiento de la producci6n en el mediano plazo. Es la estructura industrial la que resulta 
cuestionada. 

Por lo tanto, solo es posible ampliar los m~rgenes de crecimiento transformando la estructura. es 
decir, reestructurando la producci6n industrial, y esta reestructuraci6n relativa de la produccion y el empleo 
de las distintas ramas al interior de la industria, sino por una modificaci6n del tipo de procesos y productos 
-v.gr. por un cambio de la matriz productiva- asi coma una recomposici6n de acuerdo al tamal'lo y locafizaci6n 
de las unidades empresariales. 

La reestructuraci6n es indispensable porque la reactivaci6n de la estructura actual tiene sus limites: 
la disponibilidad de divisas, la capacidad de generarlas y la capacidad de producci6n y empleo existente. 
entre los mas destacados. 

Y aunque dichos Ii mites permitan un margen de expansi6n. la economia llegara inevitablemente a 
toparse con ellos. sino se proyectan de inmediato coma hacer frente a los problemas de dependencia y 
vulnerabilidad del aparato industrial. 

Adem~s. la reestructuracion se ve facilitada en un contexto en el cual la industria sale de una grav~ 
crisis, encontrandose con una pane de su capacidad productiva subutilizada, y otra parte ·quizas significa
tivamente- destruida u obsoleta. 

Se considera que es posible reactivar y reestructurar al misrno tiempo, el desaffo es encontrar las 
estrat~gias adecuadas para lograrlo. En la perspectiva de atender de inmediato y de garantizar en el futuro. 
la cobertura def mercado inferno, es indispensable identificar los mecanismos de promoci6n adecuados. 
teniendo en cuenta l<s~ proyecciones de la demanda nacional y mundial. 

Otro componente que adquiere una proyecci6n particular es la pequena empresa industrial, reniendo 
en cuenta que a su potencial de generaci6n de cmplcos se anad1::n los efectos que su promoci6n generaria 
en la descentrali1aci6n y el desarrollo regional, en ei ensanchamiento de la base industrial. creando las 
condiciones mas adecuadas para la innovaci6n 1ecnol6gica, en la articulaci6n intcrsectorial y en la 
distribuci6n progresiva del ingreso. 
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Es necesario enfatizar que las politicas especificas planteadas responden princ:ipalmente a un 
enfoque por el lado de la oferta, y estas deberan estar articuladas a las medidas reactivadoras que 
generalmente son de corto plazo, y que son efectuadas a traves de la demanda. 

Por lo tanto, se debe precisar que el inC€ ntivo de la demanda debera empezar en aquellos productos 
y actividades donde sea sustancial el aporte neto de divisas y la participaci6n del valor agregado. 

Los objetivos de la politica industrial deben derinearse muy claramente hacia la reestructuraci6n de 
la capacidad productiva nacional, con el fin de mantener un sistema coherente de lineamientos econ6micos 
que nose vean desvirtuados por los cambios continuos en la aplicaci6n de la instrumentaci6n econ6mica que 
se dicta a nivel nacional conforme a los acontecimientos del momento, de tal forma que precipiten definiciones 
que hasta pueden ser de caracter pendular, imposibilitando que el aparato productivo tome sus decisiones 
de inversi6n racionales. 

Los instrumentos c.ie politica deben responder a L:na estrecha vinculaci6n del programa de corto plazo 
con los lineamientos de mediano y largo plazo en donde se ubica el esfuerzo reestructurador planteado. 

Por eso, se sel'lala que es posible conjugar y combinar las politicas macroecon6micas y sectoriales 
elaboradas en el corto plazo con los objetivos de un proyecto nacional. 

Se debe sel'lalar que aunque algunas de las medidas tienen un caracter de un corto plazo, sus efectos 
se hacen presentes todavia en et mediano y largo plazo, por eso que es necesario una clara diferenciaci6n 
entre la imptementaci6n y los efectos de estas medidas. 

Ademas, es necesario resaltar la importancia que tiene el rol planificador y concertador del Est ado. 
debido a que las actividades industriales sustentan su evoluci6n en consideraciones mas amplias que la 
rentabilidad privada en el corto plazo. 

Es por eso que a este nivel el rol del Estado, en el disel\o de las polfticas. resulta imprescindible 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 implementaci6n de la politica macroecon6mica, que el gobiemo 
desarrolla en este contexto es fundamental. 

Porque de ella dependera la coherencia de implementaci6n de medidas que se deriven de este 
esfuerzo articulador de las politicas de corto y mediano plazo. 

Se debe senalar, que el proyecto contempla la implementaci6n de programas sectoriales de rees
tructuraci6n econ6mica en algunas lineas productivas prioritarias. 

En este contexto esta empenado en plantear los mecanismos adecuados y las medidas de politica 
econ6mica que permitan una reactivaci6n del aparato productivo. que haga posible un proceso de cre
cimiento ~o&tenldo y autogestlonano. 

Asimismo. se puede senalar que un aspecto im;x>rtante de tener en cuenta en la actualidad. con 
respecto al sector industrial, es que los empresarios son tambi~n concientes de la necesidad de contar en 
el rnediano plazo articu!ado con una politica sectorial estable y plenamente articulada tanto en el aspecto 
temporal, corto y largo plazo, como en su relaci6n con la politica macroecon6mica global. 

Este aspecto ha sido tratado para el mediano plazo y largo plazo. en otro documento realizado para 
el proyecto, por un equipo digirido por el economista Carlos E. Paredes. 
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C. NECESIDAOES DE FINANCIAMIENTO EN EL DECENIO DE 1990 PARA LOS PRINCIPAL ES 
PROYECTOS DE LOS PROGRAMAS DE REESTRUCTURACION INDUSTRIAL. 

EN LINEAS PRODUCTIVAS SELECCIONADAS COMO PRIORITARIAS 

Un proceso de reestructuraci6n productiva supone inversiones. Las principales limitaciones que 
podrian originarse en la ejecucl6n de cada uno de los proyecto.s de inversi6n aqui definidos, estan re
lacionadas con el aspecto de: 

a. que no se haya cuantificado con exactitud los requerinientos y costo de oportunidad de los 
recursos financieros para la invesi6n .• 

b. que no se haya diferenciado estos requerinientos de acuerdo al tipo de moneda con lo que se 
afectaria principalmente al componente importado de la inversi6n, 

c. que nose haya tenido en consideraci6n 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 expansi6n 
de la oferta derivada, 

e. que no se haya evaluado la factibilidad y rentabilidad financiera y econ6mica de los proyectos, 

f. que no se haya evaluado el momento propicio de su puesta en marcha y su ubicaci6n geografica, 
y, 

g. que nose haya concertado previamente con los agentes econ6micos la reafizaci6n de los mismos. 

T odos estos criterios han sido evaluados mediante un proceso de input-output. con el fin de realizar 
aproximaciones sucesivas que pennitieran establecer con exactitud cual era la demanda de financiamiento 
de corto y largo plazo derivada de los diversos programas de reestructuraci6n industrial. De esta manera se 
ha llegado a establecer los proyectos ruya contribuci6n marginal al desarrollo sectorial es bastante 
significativa, y que a nivel de la economia en su conjunto permiten, en el largo plazo, alcanzar una import ante 
y autosostenida evoluci6n productiva del pais. 

Las actividades industriales en las que se ha desarrollado un programa de Reestructuraci6n 
Productiva. de acuerdo a las lineas de crecirniento senaladas por el Institute Nacional de Planificaci6n para 
su Plan Nacional de Desarrollo, son las siguientes: 

a. Agroindustria 

b. Textiles 

c. Pulpa, Papel y Cart6n 

d. Ouimica Basica. 

e. Fertilizantes 

f. Metalurgia de Metales no Ferrosos 

g. lndustria 8asica de Hierro y Acero 

h. lnsumos Basicos para la Metatmecanica 

i. Bienes de Capital 
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Adciof"lalmente se han anacido: 

j. El sector de Empresas Muftinacionales Andinas 

k. El sector de la Mediana, Pequefla y Microempresa ln<*Jstrial. 

Deniro de estas actividades se identificaron proyectos de reestructuraci6n il"Olstrial, los cuales 
despu6s de haber sido confontados con los criterios restrictivos, en una segunda aproximaci6n se ha podido 
defirir un oo~nlo de 57 proyedos para ser desarroDados en la dkada del 90. Los proyectos comprenden: 
proyectos nuevos. de ampiaci6n de rehabilitad6n y racionaizaci6n de unidades produdivas en el sector 
industrial. 

Estos proyectos han Sido clasificados a la actividad inciJstrial a la (Jle pertenecen. 

Teniendo en consideraci6n estos aspectos, se puede senalar <JJe la demanda de financ:iamiento de 
los programas de restructuraci6n industrial alcanzan la cif ra global de 4,472 nillones de d61ares, de los cuales 
el 57porciento, es decir2,565 nillones se requieren necesariamente en moneda extranjera. y el 43 por ciento 
restante en moneda nacional. 

Por otro lado, si <iferenciamos los requerinientos por el plazo, observamos que el 20 por cienlo, es 
decir 885 nillones provienen de necesidades de corto plazo (capital de trabajo) y el 80 por cienlo restanle 
de necesidades de medano y largo plazo (activos fijos). Adem4s, se pueden hacerlas siguientes precisiones 
sobre las cifras obtenidas: 

a. Las activtdades que presentan mayor oomero de acciones de reestructuraci6n, son: 

I. Agroindustria 
ii. Sider(Jrgia 
iii. lnsumos para Meta!~nica 

b. Las actividades que presentan el menor numero de acciones de reestructuracion, son: 

i. Pulpa, Papeles y Cartones 
ii. Ouimica easica 
iii. Fertilizantes 

c. Las actividades que presentan los mayores requerimicntos de recursos en moneda nacional con 
respecto a su propia demanda, son: 

i. Agroindustria 
ii. Fertitizantes 
iii. lnsumos para Metalm~nica 

d. Las actividades que presentan los mayores requerinientos de recursos de moneda extranjera, 
con respecto a su propia demanda, son: 

i. Ouinica Basica 
ii. Textiles 
iii. Pulpa, Papeles y Cartones 

e. Las actividades que presentan mayores requerimientos de recursos, con respecto a la demanda 
total, son: 

i. rextil 
ii. Sidertirgia 
iii. Qufmica easica 
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f. Las ac:tividades qua presentan los mayores requerimientos de recursos en moneda nacional oon 
respecto al total son: 

i. Texbl 
i. Sidenirgia 
ii. Fert11izan1es 

g. las actividadesquepresentan los mayores requerinlentos en recursos de moneda extran;era con 
raspecto a la demanda total, son: 

i. Texbl 
i. aurmica B4sica 
ii. Siderurgia 

h. las actividades que presentan menores requerfnientos de recursos. con respecto a la demanda 
total, son: 

I. lnsumos para Metalmec4rica 
i. lncilstrias de no fenosos 
ii. Pulpa, Papeles y Cart6n 

i. Las actividades que presentan los menores requerimientos de recursos en moneda nacional, oon 
re5J)8Cto a la demanda total, son: 

i. lnsumos para Metalmec4nica 
i. lncllstrias de no ferrosos 
ii. Bienes de Capital 

j. las actividades qua presentan los menores requerimientos de recursos en moneda extran;era, 
con respecto a la demanda total, son: 

i. lncilstrias de no f errosos 
i. lnsumos de Metalmec4nica 
iii. Agrotndustria 

k. Los proyectos que presentan los mayores requerfmientos de recursos en moneda nacional, con 
respecto a su propia demanda, son: 

i. Saneamiento Ananciero SIOERPERU 
i. Rehabilit. y Modemiz. Planta Reduccidn SIDEP.PERU 
iii. Preparacl6n Carga de Homos de R.0. SIOERPERU 

I. Los proyectos que presentan los mayores requerfrrientos de recursos de fa moneda extranjera, 
con respecto a su propia demanda, son; 

I. Fabtlcaci6n de Poletilenos 
if. Cloruro de Polvinnicos 
HI. Unldad Bctslca de Olefinas-Etilenos 

m.Las unidades que presentan los mayores requerlmientos de recursos, con respecto a fa 
demanda total, son: 

I. Unidad Bctsica de Olefinas-Etilenos 
II. Planta de Amonraco - Urea 
Ill. A"1>ftac16n de Planta SIOERPERU 
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n. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos en moneda nacionat. con respecto a la 
demanda total, son: 

i. Ptanta de Amonraco - Urea 
i. AfT1>1iaci6n de Planta SIDERPERU 
ii. Unidad ~sica de Olefinas-Etilenos 

o. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos en moneda extran;era. con respecto a 
la demanda total, son: 

i. Uridad Msica de Olefinas-Etilenos 
i. Planta de RedJcci6n Directa a Gas 
iii. Planta de Amonraco - Urea 

p. Los proyectos que presentan rnenores requerimientos de recursos, con respecto a la demanda 
total, son: 

i. M6dulos de Mango en Conserva (1 era. Etapa) 
i. Rehab. y Modemiz. de Planta de Re<lJcci6n SIOERPERU 
iii. Airnentaci6n Controoa de H.D.R.SIOERPERU 

q. Los produdos que presentan los menores requerimientos de recursos en moneda nacional, con 
respecto a la demanda total, son: 

i. M6dulos de Esp~rragos Conservas (2da. Etapa) 
i. Rehab. y Modemiz. de Planta de Reducci6n SIDERPERU 
iii. Producci6n de Piezas de Alta Calidad, entre otros. 

r. Los proyectos que representan los rnenores requerimientos de recursos en moneda extranjera. 
con respecto a la demanda total, son: 

i. M6dulos de Mango en Pulpa 
ii. Saneamiento Financiero SIDERPERU 
iii. Mmentaci6n Continua cie H.O.R., entre otros. 

s. las adividades que representan los mayores requerimientos de recursos para activos fijos, con 
respecto a su propia demanda. son: 

i. Fertilizantes 
ii. Slderurgia 
Ill. Pulpa, Papeles y Cartones 

t. las actividades que representan los mayores requerimientos de recursos para capital de trabajo, 
con respecto a su propla demanda, son: 

I. lnsumos para Metalmec~nica 
ii. Agroindustria 
Iii. Ouimica B~sica 

u. Los proyectos que presentan los mayores requerimientos para activos fijos con respecto a su 
propia demanda, son: 

I. Modernizaci6n de Pie.mas (Pulpa, Papeles y Cartones) 
ii. Rehab. y Modemiz. de Planta de Reducci6n 
iii. Preparaci6n de Carga de Hornos de R.D., entre otros. 
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v_ Los J)'Oyectos (Jle presentan mayores requerimientos de capital de trabajo, con respecto a su 
propia demanda son: 

i. Saneamiento Financiero SIDERPERU 
i. Asesoria Operativa lrtegral SIOERPERU 
ii. Prod. de partes y piezas de Metal~nica SIOERPERU 

w_ Las actividades que presertan los mayores requerinientos para activos fijos con respecto a la 
demanda total, son: 

i. Ferttlizartes 
i. ~yPapel 
ii. Textil 

x. las actividades que presentan los mayores requerinientos capital de trabajo con respecto a la 
demanda total. son: 

i. Siderurgia 
i. Ouinica ~sica 
ii. Textal 

y. Los proyectos <J!e presentan los mayores requerimientos para activos fjos con respecto a la 
demanda total. son: 

I. Planca de Amonfaco - Urea 
i. Afl1>1aci6n de Planta SIDERPERU 
ii. Planta de Re<b:cion Oirecta a Gas. 

z. Los proyectos que presentan los mayores requerirrientos de capital de trabajo con respecto a la 
demanda total, son: 

i. Unidad Basica de Olefinas-Elilenos 
ii. Planta de Amoniaco-Urea 
iii. A"°"liaci6n de Planta SIDERPERU 

Se han estimado dos tipos de demandas de financiarriento adcionales, que de alguna manera 
resultan ser transversales a los requerimientos anteriormente senalados. Estos son: 

- La demanda para un Fonda de Constituc:i6n y Fomento de Empresas Multinacionates Andinas 
(EMAS). el cuar ascenderf a a 20 millones de d61ares. Este tondo por su naturaleza tiene que estar 
constituido por recursos en moneda extranjera 

Los objetivos del nismo ser;an la constitud6n de un capital semilla de una futura inversi6n o 
creaci6n de empresas (que seria repagado en condiciones favorables); o simplemente el apoyo 
a los requerimientos de capital de trabajo; o, por ultimo, podrfa actuar como fondo de garantla 
frente a terceros para las empresas existent es. La instituci6n financiera lider en este tipo de finan
ciamiento es la Corporaci6n Andina de Fomento, ta cual podria actuar con ef apoyo de los Bancos 
de centrales o de inversiones de cada uno de los parses miembros. 

- Por otro lado, se ha estimado. la demanda para un Fondo Global de Apoyo Ananciero a la 
Mediana. Pequena y MicroerJ\:-~csa Industrial, que asciende a la cifra de 550 millones de d61ares. 

Se debe senatar que este fondo es de car~cter revolvente. y sus fondos cubren los requerirrientos 
estimados hasta et ano 2000. Este fondo considera, segun lo precisado por el consultor en este 
tema (•) en sus diferentes estudios reafizados, tanto. los requerimientos financieros para 
financiar capital de trabajo como los derivados del financiamiento de largo plazo. 

(")Fernando Villarttn, Programa para la reesllucturaci6n de la pequel'la y modiana emprHa industrial, 1990· 
2000. 
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Estos reque;mientos adicionalmente. incluyen las demandas de las eq>resas existente. como 
de las que se conslih;iran en el mediano y largo plazo. Estos requerimientos tratan de ser los mas 
completos porque adernas. de considerar estos rubros se toma en cuenta las necesidades que 
se derivarian de constituir un Fondo de Garantias; del apoyo a la Asistencia Tecnica y 
Capacitaci6n: del apoyo al Desarrolto Tecno16gico; y de la puesta en marcha de Programas 
Especiales (que comprenden Convenics con Universidades o lnstitutos Tecnicos Superiores). 

Se debe sena!ar. en este sentido que la instituci6n financiera recomendada para canalizar este 
tipo de tinanciamiento seria el Banco Industrial del Pero. que ha realizado una labor fundamental 
en este sentido. pero que actua!mente pasa por una sustancial restricci6n de recursos financieros 
de fomento. 

0. UNEAMIENTOS DE POLmCAS PARA UN PROGRAMA DE PROMOCION Y 
DIFUSION DE INVERSIONES EN PROYECTOS 

Oespues de c.iantificar los requerimientos de ri::cursos financieros para la puesta en marcha de los 
planes de reestructuracion. resulta imprescindible plamearse la p!"egunta de c6mo se financiaran y 
promoveran los proyectos. y por lo tanto. c6mo se debera atraer y concertar la inversi6n y el financiamiento 
intemo y foraneo principarmente. Asimismo. se hace nncesario disenar un mecanismo que permita contai 
con oportuna infor.naci6n econ6mic.a y financiera. no s6fo a nivel rfel proyecto; sino tamtien a nivel del 
promotor de inversiones. enfatizando sobre las posibilidades de contar y concretar un apoyo financiero 
deterrninado. Se debe precisar. Q'Je en es ta seccion no se es ta planteando la necesidad de crear un nuevo 
Sistema de Promccion de lm·ersiones. SPI. sino mas bi en la adecuaci6n de los ya exislentes. En este sentido 
debe de tenerse en c.1..1erita lo siguiente 

a. Segtin se ha podido precisa• en el capitulo VI del presente trabajo. las tendencias ya definidas de. 
los flujos de capitales extran1eros de los paises desarrollados. no senaran a America Latina dentro 
de sus proridades. Asimismo. nose debe olvidar que la regi6n est a actualmente transfiriendo mas 
recursos financieros de los que reciba. Por esto. se hace necesario que un SPI senale como 
ambiro de acci6n preferencial. el latinoamericano. brindando las oportunidades.de wersi6n que 
permitan que estos capitales no se canalizen al exterior. De hecho que. en este sentido. la 
neces!dad de brindar un marco econ6mico y politico estable, es el requisito indispensable para 
concretizar esta realidad. 

b. Esra formu!aci6n dt.: polilicas y esrrategras a mediano y largo plazo. debera cubnr necesariamente 
la definici6n de fuentes y FMas de credi!O que permitan la implementaci6n de una politica de 
reactivacion y reest~cturaci6n indust;-:a1 progresiva La evaluaci6n permanente de las necesida
des de f1n<1nciam1ento como las politicas de asignaci6n de los recurses deben incluirse dentro de 
la metodolc·gia de ta promccion de inversiones. 

c. En lo que respecta a la evaluaci6n de proyectos, se debe precisar que es necesario adoptar una 
misma metodo!ogia para cada uno de ellos. que permita bri'ldar criterios y resultados uniformes 
y universalmente aceptados. que den adicionalmente un nivel de certeza al inversionista En este 
r:iso. se pued!? senalar que para el caso de los proyectos presentados en este capitulo. han sido 
eval•Jados utihzando la Metodologia y Evaluaci6n de Proyectos de la ONUOI denorninada 
COMFAR. como tambien la Metodologia de Evaluaci6n de Sistema de Producci6n y Consumo 
MEPS 

d. Sobre este mis mo aspecto. la informac16n dP. los proyectos tiene que I ratar de ser id mas confiable 
y precisa posible. tratando de enfatizar en las cualidades del bien a producrr, como en las 
posiblidades de coric;etizar mercado interno y externo. Un proyecto sera. sin dudas mas atractivo 
si no se limita al mercado intemo Ademas. se debe tratar de plantear las posibilidades de 
formaci6n de empresas multinacionales. especialmente en el ambito am:Sino. En este aspec:o se 
debe sel'lil!ar. QUI} et Perti debe tratar de suscribir los conven1os internacionales de seguros a la 
invcrsiC:m cxtran1P.rt1, con el fin de bnndar una mejor imagen a nivel exrerno. Adic1ona!mente, el 
marco norrniltrvo e 1ns!ituciona1 rntcrno. debe cscncialmcnte. facilit<1rgaranlias y es!abrlidad a los 
invers1onir.t;is con rcglas claras y prccrs;is, sin m~s rcgulcicioncs Que las rnr1ispenf,ables 
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e. Se debe difundir de fomta decidida los esquemas existentes de concertaci6n de inversion de 
riesgo, tipo join:-venture, cofinanciamiento. e!ll>resas conjuntas. mecanismos de accionariado 
difundido, programas nave de mane. etc. Se debe set'lalar que el caracter de adversidad al riesgo 
que caracteriza al e""resariado la:inoamericano no ha permitido la difusi6n ni concrelizaci6n de 
estos mecarismos. Asimismo. la faita de un Banco de inversiones. ode un B1nco que actue oomo 
tal ha limitado este objetivo. 

r. Como a nivel general del pais se han identificado un conjunto de proyectos lideres a nivel 
energ~tico y productivo en los que el pais tiene claras ventajas comparativas. se hace necesario 
promover pa~alelarni:Jnle la realizaci6n de los msmos con el fin de contribuir a consolidar las bases 
de un proceso de desarrono sostenido. 

g. Asimismo, existen identificados otros proyectos industria!es cuyo aporte econ6mico es indudable
mente positivo. par lo tanto se hace prioritario la elaboraci6n de un banco de proyectos, en donde 
se presenten los perfiles de los mismos, ordenacfos de acuerdo a las actividades productivas a !as 
que pertenecen, como al nivel de prioridad eslablecido, el cual debe de concordar con el plan de 
m'?diano y largo plaza y 1a politica macroecon6mica disenados para la decada del 90 en el pals. 

h. Finalmente. se puede seflalar que es necesario perteccionar la eficacia de los mecanismos de 
promoci6n y difusi6n de las oportunidades de inversion y desarrollo de proyectos. En este aspecto 
las entidades financieras son un instrumento particularmenle id6neo cuya participaci6n debe ser 
consolidada con este fin. 
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CUADR010.2 

REQUERllllENTOS FlNANCIEROS DE LOS PROGRAMAS DE 
REESTRUCTURACION INDUSTRIAL 1~2000 

(En Millones de D61ares) 
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