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Efectos de la reforma financiera sobre la
banca comercial en el Pera: 1990-1995"

Alonso Segura

Resumen

El presente trabajo analiza el proceso de transicion por el cual ha debido pasar
el sistema financiero nacional, y en particular la banca comercial (hoy llamada
banca maltiple), a raiz del proceso de estabilizacion y reforma financiera
implementados a partir de 1990. En ¢l caso peruano la reforma financiera
consistio en laimplementacion de medidas en distintos frentes que incluyeron:
i) unarenovacion total del marco legal enlos mercados de capitales precisando
los ambitos de accion de las distintas instituciones; ii) fortalecimiento de las
instituciones de supervision y control (BCR, SBS, CONASEV) mediante la
modificacion de sus leyes orgdnicas y procesos de reorganizacion; iii)
redefinicion del rol de las instituciones estatales en los mercados de capitales;
iv) liberalizacion total de la cuenta de capitales; y v) desregulacion significativa
de la politica financiera. Este conjunto de medidas impactdé en el
comportamiento y la estructura del sistema financiero condicionando su
evolucion y posterior desarrollo. A nivel macroeconémico se analiza la
evolucion de las tasas de interés, el ahorro financiero, ¢l proceso de dolariza-
ciény laevoluciéon del crédito. A nivel microeconémico se evaltian los cambios
en la composicién de la banca comercial, el proceso de concentracién de
activos y pasivos, y ¢l comportamiento de los principales ratios financieros.

1. Introduccién

Los mercados de capitales y de crédito en el Per1, asi como las instituciones que
operan en estos mercados, han sido fuertemente afectados por las reformas
estructurales implementadas durante la administraciéon de Alberto Fujimori. El
proceso de liberalizacién y reforma financiera, sin precedentes en la historia
peruana, ha obligado a los agentes econémicos a redefinir sus estrategias y
acciones, para readecuarse al nuevo entorno.

1. Este articulo forma parte de los resultados del proyecto “Impacto de las politicas de
liberalizacion financiera sobre ¢l mercado de capitales” desarrollado en el marco del Consorcio de
Investigacion Econdmica y auspiciado por el Centro Internacional de Investigacion para el
Desarrollo y la Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional. Este proyecto fue dirigido en
GRADE por Marco Terrones, a quien ¢l autor agradece por su permanente asesoria. El autor
agradece también a Javier Escobal y a todos aquellos que en GRADE le permitieron enriquecer el
contenido del trabajo.
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La experiencia internacional sobre liberalizacion y reforma financiera eviden-
cia que el éxito o fracaso de estas politicas depende de factores como la naturaleza
misma de las reformas adoptadas, la secuencialidad en la adopcién de las medi-
das, las condiciones macroeconémicas al momento de la reforma, y la situgcion
de las entidades financieras en dicho momento. En el Per(, a pesar de que las
condiciones macroeconémicasy la situacion financiera de las entidades bancarias
no eran las mas adecuadas, el proceso de liberalizacion financiera no ha tenido
consecuencias imprevistas. Esto se debe en parte a las medidas adoptadas para
limitar la concentracion del crédito, generar una mayor capitalizaciéon y un mayor
provisionamiento de las entidades bancarias, y limitar el grado de expansién de
las actividades de éstas. Finalmente, la reforma (tanto de las funciones como de
la estructura) del ente supervisor, la Superintendencia de Bancay Seguros (SBS),
ha permitido una supervision mas agil e integral de las entidades financieras.

Hoy se pueden observar importantes avances originados por la reforma
financiera. Por un lado, los indices de profundizacién financiera muestran una
importante recuperacion, hecho que harepercutido favorablemente en la dispo-
nibilidad de crédito, principalmente en moneda extranjera. Este mayor crédito
ha sido canalizado hacia la actividad empresarial -ya sea como capital de trabajo
o para refinanciar el proceso de reconversion de las empresas- y, mas reciente-
mente, haciael financiamiento del consumo de bienes duraderos. Adicionalmente,
y gracias al control del proceso hiperinflacionario, las actividades bancarias
muestran una importante tendencia al aumento, observandose una mayor
disposicion de las instituciones para proveer crédito de mediano y largo plazo.

Sin embargo, también se perciben serias deficiencias. Varios indicadores de
gestion, solvencia y calidad de cartera de las entidades bancarias mostraron
durante los dos primeros afios de lareforma un fuerte deterioro, hecho que forzé
a la SBS a exigir un mayor provisionamiento y capitalizacion a estas entidades.
Desde mediados de 1993 esos indicadores han ido mejorando paulatinamente,
razon por la cual actualmente es poco probable una quiebra generalizada?; ello
responde a que las instituciones bancarias han tenido que efectuar ajustes
progresivamente, aunque de manera bastante lenta, con el objetivo de lograr
mayor eficiencia. Otra area en la cual se observa limitado progreso es en la
competitividad de la industria bancaria y en la introduccién de nuevos instru-
mentos financieros. En efecto, desde el inicio de lareforma se ha dado una mayor
concentracionen laindustria bancaria, en favor de los cuatro bancos mas grandes
del sistema, que son precisamente los que han estado «liderando» la fijacién de
tasas de interés. Por otro lado, y debido a que los bancos han estado acostum-
bradosa operar en un contexto de inestabilidad macroeconémicay altainflacién,
laindustria bancaria harespondido muy lentamente a las nuevas posibilidades de
inversién que se presentaban.

2. A diferencia de lo que ocurrié con el sistema mutual.
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El proceso de transicion por el que ha debido atravesar el sistema financiero
nacional desde 1990 es el objeto de andlisis en este trabajo. Concretamente, se
pretende evaluar el impacto que la liberalizacion y la reforma financieras han
tenido sobre la industria bancaria nacional. Con tal proposito primero se
describen las medidas tomadas, para luego analizar los principales efectos (macro
y microeconémicos) sobre el desempeno del sistema bancario. Entre las primeras
estian laprofundizacion tinanciera, la politica crediticia, el proceso de dolarizacion
y la politica de tasas de interés; entre los segundos estd la concentracion del
sistema, la recomposicion de activos al interior de la banca y la modificacion en
la tendencia de algunos de los principales ratios financieros.

El trabajo esta organizado en cinco secciones, incluyendo esta introduccion.
En la segunda seccion se discuten las razones que sustentan la aplicacion de
programas de liberalizacion y reforma financiera, y se describen los resultados
observados en distintas experiencias en ¢l dmbito mundial (principalmente en
Asia y América Latina). Luego se describe el programa aplicado en el Perq,
analizando sus principales efectos sobre las actividades de la industria bancaria
nacional. En la cuarta seccion se plantean algunas interrogantes en torno a las
principales tendencias que podria seguir ¢l sistema financiero en los proximos
anos, asi como los potenciales problemas que hoy se vislumbran y que podrian
impedir un desarrollo integral del sistema financiero. La quinta seccion incluye
algunas reflexiones finales.

2. Razones para una reforma financiera
2.1  ;Por qué reformar el sistema financiero?

En la literatura sobre el tema se atirma que el sistema financiero es importante

parael funcionamiento de una economia por tres razones fundamentales (Banco

Mundial 1989: 29-40):

- Provee de un sistema de pagos, facilitando asi el intercambio de bienes en la
economia y el normal funcionamiento e interaccion de los mercados.

- Constituye el eje intermediador entre los agentes ofertantes de fondos y los
demandantes de los mismos.

- Reduce los costos de transaccion en los contratos crediticios, y permite una
reduccion de riesgos al proveer un adecuado mena de instrumentos financie-

ros®.

3. Durante la década de los ochenta, gracias al desarrollo de la teoria de la informacion, se
experimentd un renovado interés por el estudio del papel que cumplen los sistemas financieros en
el desarrollo de una economia. Surgid asi una abundante literatura tedrica que ponia de relieve la
importancia de estos sistemas sobre ¢l nivel de actividad econdmica (véase por ejemplo Bernanke
y Gertler 1990, Bernanke 1983 entre los principales) y sobre la tasa de crecimiento de una economia
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Pese a esta innegable importancia de los sistemas financieros, en casi todos los
paises en vias de desarrollo se han implementado, en uno u otro momento,
medidas de represion financiera® con dos propésitos centrales: asignar y abaratar
el crédito en favor de ciertos «sectores objetivo», y obtener recursos para
financiar los déficit presupuestales del sector puablico (Terrones y Calderén
1993). En conjunto, estas medidas generaron sistemas financieros endebles,
concentrados e ineficientes que llevaron a una asignacién distorsionada de los
recursos en estas economias, reforzando su subdesarrollo (McKinnon 1973,
Shaw 1973).

McKinnon (1973) y Shaw (1973) sostienen que el objetivo final de la
liberalizacion financiera -la cual consiste principalmente en la liberalizacion de
las tasas de interés- es lograr una asignacion eficiente de los fondos prestables en
economias que han estado sujetas a politicas de represion financiera. Ello es
posible gracias a que las tasas de interés, una vez libres, actian como el
mecanismo de ajuste que limpia los desequilibrios que pudieran producirse en
este mercado. La liberalizacion financiera genera un aumento en las tasas de
interés, lo cual a su vez eleva los niveles de ahorro y, en consecuencia, de la
intermediacion financiera.

Los procesos de reforma, por su parte, son complementarios a los programas
de liberalizacion, y estan destinados a modernizar y a volver mas competitivos y
eficientes los sistemas financieros nacionales. Las reformas financieras constitu-
yen algo mas que un conglomerado de acciones; son un proceso que involucra
un conjunto de acciones secuenciales por parte del gobierno. Enrespuestaaestas
acciones, las instituciones del sistema financiero tienen que ajustarse, proceso
que toma en general un periodo largo.

En conjunto, los programas de liberalizacion y reforma financieras apuntan a
generar mercados financieros eficientes y modernos, que cumplan con sus
funciones al menor costo posible y permitan repotenciar el proceso ahorro-
inversion. De esta forma, un pais puede generar las condiciones para un mayor
crecimiento y desarrollo econémico, basado en sus propios recursos.

2.2 Requisitos y componentes de un programa de liberalizacion y
reforma

Un programade liberalizacion y reforma financieras requiere fundamentalmen-
te de los siguientes componentes:

. (véase por ejemplo Azariadis 1991, Levine 1991). Del mismo modo, se han realizado numerosos
estudios empiricos que corroboran esa importancia, tanto sobre ¢l nivel de actividad (Bernanke
1986, por ejemplo) como sobre las tasas de crecimiento (King y Levine 1992, 1993).

4. Larepresion financiera consiste en la restriccion o entorpecimiento de la actividad financiera
mediante controles administrativos, como topes a la tasa de interés, créditos forzosos dirigidos,
elevados requerimientos de encaje, controles en los mercados de capitales, etc.
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Reformulacion del manejo que la autoridad monetaria hace de los distintos
instrumentos de politica monetaria y financiera (tasas de encaje, de remunc-
racion al encaje, de redescuento y de interés, asignacion del crédito, ctc.). En
general, se debe tender a reducir sustancialmente la discrecionalidad con que
la autoridad monetaria puede estar manejando estas variables; en particular,
se le debe quitar el control directo sobre las tasas de interés y la asignacion del
crédito®.

- Diseno e Implementacion de un marco legal y contable adecuado, con
directrices claras sobre las facultades y limitaciones de la intervencion de la
autoridad monetaria,y disposiciones relativas a supervision y control que scan
efectivamente aplicables.

- Redefinicion del vinculo entre el mercado financiero nacional y los mercados
financicros internacionales. La liberalizacion de la cuenta de capitales y el
ingreso de instituciones extranjeras son cruciales para que el sistema financie-
ro logre mayor profundizacion, eficiencia y competitividad.

Un requisito fundamental para emprender un programa de liberalizacion y
reforma financicra con tales caracteristicas es la existencia de estabilidad
macroecondémica. En particular, el déficit presupuestal del sector pablico y la
tasas de inflacion deben estar controlados®. También es deseable que laeconomia
no enfrente, ni esté por enfrentar, un proceso recesivo, el cual podria deteriorar
la calidad de la cartera de las entidades financieras, llevindolas a adoptar pricticas
mAs riesgosas.

Aun cuando existe cierto consenso sobre los requisitos y componentes de
todo programa de liberalizacion y reforma financiera, no existe acuerdo respecto
alasccuencialidad con que se deben implementar las medidas. El Banco Mundial
sugiere que, una vez lograda cierta estabilidad macroecondémica, se debe
proceder de la siguiente manera:

«En la etapa inicial de la reforma el gobieyno debe (...) tratar de mejorar
loselementos que sivven de sostén a lossistemasfinancieros, esdecir, regimenes
Juridicos y contables, procedimientos para hacer cumplir los contratos,
requisitos de publicacion de cuentas. (...) Si la insolvencia institucional es
generalizada, el gobierno quizds necesite reestructuvar algunas institucio-
nes del sector en las primeras etapas de la veforma. (...) En la etapa siguiente
la reforma financieva debe procurar fomentar el establecimiento de una
variedad mayor de mercados e instituciones y alentar la competencia. Deben
introducirse escalas mds amplias para los tipos de interés de los depdsitos v los

5. Entodo caso, estas variables solo deben poder ser manejadas mediante estrictos mecanismos
de mercado.

6. No es gratuito que buena parte de las experiencias de liberalizacion y reforma financiera solo
se¢ hayan podido dar en el marco de programas de estabilizacion, particularmente en los casos en
que las economias estaban atectadas por severos desbalances macroeconomicos.
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préstamos. En el aspecto externo, sevd necesario estimular el acceso de
entidades extvanjeras (...) tal vez con cievtas rvestricciones hasta que las
instituciones nacionales puedan competir en igualdad de condiciones.
Mientras estas reformas no estén bien avanzadas, probablemente serd
necesario mantener los controles sobre los movimientos de capital. (...) Una
vez que se hava logrado un progreso considerable hacia la reforma, el
gobierno podrd avanzar a la etapa final: la plena liberalizacion de los tipos
de intevés, la eliminacion de los programasvestantes de cvédito divigido, la
suavizacion de los controles de capital v la abolicion de vestricciones con
respecto al acceso de instituciones extranferas al sectov. En cuanto a la
secuencia de la eliminacion de los controles de cambios, primero deben
libevalizarse las transacciones comerciales v después los movimientos de
capital.» (Banco Mundial 1989: 150-151).

Sin duda, las circunstancias que enfrenta cada pais deben determinar final-
mente la secuencialidad de las distintas medidas y el tiempo que debe tomarse
paraimplementar lareforma. Ignorar este requisito puede hacer que la transicién
y los resultados iniciales no sean los esperados, con el riesgo que ello implica para
el éxito final del proceso.

2.3 Efectos esperados

Una reforma financiera exitosa deberia producir, en general, los siguientes

efectos:

Un incremento en el nivel de ahorro como resultado de laliberalizaciéon de
las tasas de interés, y una recomposicion del mismo, aumentando la
intermediacion del sistema financiero.

- Una mayor generacion de nuevos instrumentos financieros, en tanto la

profundizacién financiera de la economia llevaria a innovaciones en el mena
de instrumentos ofrecidos.
Un incremento en el volumen del crédito, como consecuencia directa del
mayor nivel de ahorro; esta expansion del nivel de crédito bajo estrictos
mecanismos de mercado genera a su vez un incremento en la eficiencia en
la asignacion del crédito.

- Un incremento en la tasa de crecimiento de la economia, es respuesta al
mayor volumen de inversion (financiado por el aumento en el ahorro) y al

- incremento en su eficiencia media (gracias a la eliminacién de proyectos de
baja rentabilidad).

Un incremento de la competitividad del sistema financiero, resultante
tanto del crecimiento en el nimero de entidades financieras (nacionales y
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extranjeras), como de la mayor oferta de fondos prestables (por la liberaliza-

c16n de la cuenta de capitales).

Durante las décadas de los setenta y ochenta s¢ implementaron reformas
financieras en una seric de paiscs, principalmente de Asia y América del Sur,
logrindosc en términos gencrales los objetivos antes mencionados (aun cuando’
en algunos casos surgieronseveras crisis financieras). Por ejemplo, Caprio, Atiyas
y Hanson (1992) sostienen que como consecuencia de la reforma financiera se
observéd un incremento en los niveles de ahorro, profundizacion financiera y
mend de instrumentos disponibles en Chile, Indonesia, Corea, Malasia y
Turquia. En estos casos también se produjo una mejora en la eficiencia de la
asignacion del crédito, medida como el ratio incremental producto-capital. A
manera de contraejemplo esta el caso de Nueva Zelanda en donde los resultados
no tueron los esperados.

Choy Khatkhate (1989) reportan resultados similares para un grupo de paises
que liberalizaron y reformaron sus sistemas financieros, entre los cuales figuran
nuevamente Corea, Malasia e Indonesia?, detectando un aumento en los ratios
de profundizacién financiera y un mayor nivel de competencia en el sistema.
También encuentran que las reformas aplicadas en los paises asidticos generaron
mejores resultados que las reformas aplicadas en los paises latinoamericanos,
donde se dieron fuertes crisis financieras que en algunos casos revirtieron el
proceso. El factor determinante habria sido la implementacion acelerada y
radical de la reforma financiera en un contexto macroeconomico inestable y
carente de un sistema de supervision, prevencion y control adecuado para las
nuevas circunstancias.

En conclusion, puede afirmarse que la eficacia de las reformas para alcanzar
los objetivos inicialmente trazados depende de una serie de factores, sobre los
cuales hay en algunos casos consenso y en otros total desacuerdo. Concretamen-
te, no hay mayor discrepancia sobre las medidas a tomarse, pero no hay acuerdo
sobre la secuencia en la que estas medidas deben ser adoptadas®. No obstante,
es posible enunciar las siguientes pautas:

- Las condiciones iniciales al momento de realizar la reforma, tanto a nivel
macro como microecondomico, son determinantes en el logro de resultados
satisfactorios. La estabilidad macroeconémica es importante, al igual que la
situacion de las instituciones financieras.

- El reforzamiento de los sistemas de supervision y control es crucial para que
se pueda prevenir eficazmente una crisis financiera antes de que ésta se
produzca.

7. Los casos analizados son Corea, Malasia, Indonesia, Sri Lanka y Filipinas. Los resultados
observados son contrastados posteriormente con los reportados para Chile, Argentina y Uruguay.

8. Nos referimos por ejemplo ala convenienciade unaliberalizacion total de las tasas de interés
o de la cuenta de capitales, frente a una parcial; lo mismo para el caso de los créditos dirigidos, los
encajes, etc.
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- La liberalizacién de la cuenta de capitales simultineamente a la de los
mercados de bienes no constituye de por si un problema, excepto cuando no
va acompanada de politicas fiscales y monetarias adecuadas.

3. Liberalizacion y reforma financieras en el Peru y su
impacto sobre la banca comercial®

En el caso peruano, la liberalizacion y la reforma financieras han formado parte
de un vasto programa de estabilizacién y reformas estructurales en la economia
implementado desde agosto de 1990 por la administraciéon Fujimori. Como es
ampliamente sabido, el objetivo fundamental de este programa era enfrentar el
caos reinante en la economia peruana, resultado de las medidas populistas y
heterodoxas adoptadas por la anterior administracion, y reinsertar al pais en el
sistema financiero internacional.

Asi, el programa de estabilizacion apuntaba a corregir los profundos
desequilibrios macroeconémicos que habian sumido a la economia nacional en
un proceso recesivo e hiperinflacionario. A su vez, el programa de reformas
estructuralesteniacomo objetivo cambiar laestrategiade desarrollo econémico,
de unaestrategiade sustituciéon de importaciones a unaestrategia orientada hacia
afuera, en la cual lalibre competencia y los mercados libres serian los asignadores
de recursos y en la cual la participacion directa del Estado en la actividad
econdémicadebiaser minimao nula. Seinicid ademds un procesode reforzamiento
institucional de los 6rganos recaudadores, de supervision y control, de manera
que cumpliesen eficientemente sus funciones.

En lo que respecta concretamente a la reforma de los mercados de capitales,
se tomaron medidas en diversos frentes. En primer lugar, se renovo la totalidad
del marco legal, estableciendo con precision los dmbitos de accion de las distintas
instituciones y delimitando sus facultades. Paralelamente se adoptaron medidas
tendientes al fortalecimiento de las instituciones de supervision y control, tanto
através de lamodificacion de sus leyes organicas (Banco Central de Reserva, SBS,
CONASEV), como de procesos de reorganizacion.

En segundo lugar, se redefinio, contrayéndolo, el papel de las instituciones
estatales en los mercados de capitales. Ello se hizo mediante la disolucion de la
banca de fomento, el replanteamiento de las funciones del Banco de la Nacién
y COFIDEY,y la privatizacién durante 1994 y 1995 de las instituciones todavia
operativas de la ex banca asociada (Interbanc y Banco Continental).

9. Con la promulgacion del D.L. 637 en abril de 1991, Ley de Instituciones Bancarias,
Financierasy de Seguros,y et D.L. 770 de octubre de 1993 que lo sustituye, se amplian las facultades
de las instituciones bancarias, pasando la banca comercial a denominarse banca mltiple.

10. El Banco de la Nacion opera hoy como un banco comercial, sin ninguna concesion ni
privilegio frente al resto de bancos comerciales. C@FIDE opera como banca «de segundo piso» y
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En tercer lugar, se liberalizo totalmente la cuenta de capitales, permitiéndose
asi la libre apertura de cuentas en el pais y en el exterior por parte de agentes
nacionales o extranjeros. La libre tenencia de cuentas en moneda extranjera es
una de las principales medidas en este frente, asi como el fomento a la
competencia, al establecerse igualdad de derechos entre instituciones de propie-
dad nacional o extranjera.

Por Gltimo, se desregulé significativamente la politica financiera. Ello se hizo
a través de la liberalizacion efectiva de las tasas de interés'!, la reduccion de las
tasas de encaje'?, la eliminacién de los requerimientos sectoriales o de cualquier
tipo al crédito, etc.

Este conjunto de medidas impact6 en el comportamiento y la estructura del
sistema financiero, en particular en la banca comercial, condicionando su evo-
lucién y desarrollo posterior. En la siguiente secciéon realizaremos un andlisis
tanto macroeconémico como microeconémico de dicho desempeno. A nivel
macro, se analiza el comportamiento de las tasas de interés, el ahorro financiero,
el proceso de dolarizaciéon y la evolucién del crédito. A nivel micro, se evalian
los cambios en la composicion de la banca comercial, el proceso de concentra-
cién de activos y pasivos, y el comportamiento de los principales ratios tinancie-
ros.

3.1 Efectos globales
a. Tasas de interés y spreads

Una de las consecuencias mas importantes de la liberalizacion financiera ha sido
el considerable incremento de las tasas de interés reales'® en moneda nacional.
La tasa pasiva (ex post), luego de alcanzar niveles positivos durante la mayor parte
de 1991 y descender a niveles ligeramente negativos durante 1992 y el primer
semestre de 1993, se ha estabilizado a niveles cercanos a cero aunque por lo
general positivos. Aunque esto representa un cambio cualitativo importante
frente al régimen anterior, en que la tasa de interés real pasiva era fuertemente

asignando créditos a través de instituciones del sistema financiero (pues se encuentra impedido de
hacerlo directamente).

11. Los topes a las tasas de interés se mantienen en los niveles previos a la reforma, pero con la
reduccién de la tasa de inflacion esos topes resultan irrelevantes.

12. El encaje marginal en moneda extranjera estd desde fines de 1993 en 45%, luego de alcanzar
tasas de 60% y 50% durante los dos afios previos. No se reduce mis esta tasa por el efecto depresivo
que se produciria sobre el tipo de cambio, ademas de perderse el efecto amortiguador que el encaje
marginal cumple frente al ingreso transitorio de capitales (que podrian desestabilizar la economia).

13. Como tasa activa se ha tomado la tasa para préstamos de hasta 360 dias, y como tasa pasiva
la tasa para depésitos de ahorro. Ambas han sido deflatadas usando el IPC de Lima Metropolitana.
La fuente ha sido la Nota Semanal del BCR.
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negativa, no ha sido suficiente para impedir que los potenciales ahorristas
busquen activos mis rentables, retardindose asi la remonetizacion de la econo-
mia nacional. Este fendmeno se hadadoapesar de que en los dltimos cuatro anos
lainflacion ha descrito un trayectoria claramente decreciente, hecho que de por
si deberia generar un incremento importante en la demanda por dinero
nacional'®.

En cambio, la tasa de interés real activa en moneda nacional (ex post) ha sido,
en casi todo el periodo posterior a la liberalizacion, fuertemente positiva. Sin
embargo, ha mostrado una importante tendencia a la baja, que se explica
basicamente por los logros del gobierno en la lucha contra la inflacion. Al
principio las tasas nominales se fijaron a niveles bastante elevados debido a la
insuficiente credibilidad con que se inici6 el programa econdémico y la débil
situacion financiera de las entidades bancarias en ese momento.

Otra tendencia observada luego de la liberalizacidn financiera es la reduccion
paulatina del spread y el margen neto en moneda nacional'® (véase el grafico 1).
Esta reduccion se explica por la marcada caida de la tasa de inflacion y las
expectativas sobre la continuidad de esa tendencia, que han hecho que los bancos
tomen menos precauciones ante un posible rebrote inflacionario, cada vez
menos probable. Una explicacién complementaria a esta reduccion del margen
neto en moneda nacional estaria relacionada con los ajustes que se vienen
efectuando al interior de la industria bancaria con el proposito de mejorar la
eficiencia y la cartera, aunque la evidencia en este caso no es concluyente (como
se verd a continuacion al analizar el caso de moneda extranjera).

Indudablemente, uno de los cambios mas importantes operados en el sistema
financiero peruano araiz del programa de liberalizacion y reforma financieras ha
sido la eliminacién de los dristicos controles sobre las operaciones en moneda
extranjera. Esta medida, acompanada de la liberalizaciéon de la cuenta de
capitales, ha devenido en un marcado incremento del ahorro financiero en
moneda extranjera, y consiguientemente del crédito en estamoneda. Uno de los
factores que explica este fenébmeno ha sido la evolucién de las tasas de interés,
tanto activas como pasivas, en moneda extranjera.

La tasa de interés pasiva en moneda extranjera, pese a mostrar desde fines de
1991 una clara tendencia decreciente, durante los primeros tres afios del
programa alcanzdé niveles sumamente elevados en comparacion a las tasas
internacionales, superando a la tasa Libor por entre 3 y 4 puntos porcentuales

14. En otras experiencias de liberalizacion también se han observado tasas de interés pasivas
sreales negativas, como fue el caso de Argentina y Uruguay. Sin embargo, en la mayoria de
experiencias, especialmente en los paises asidticos, los retornos reales resultaron positivos.

15. El spread es la diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva. El margen neto se obtiene
descontando del spread ¢l costo neto del encaje, el impuesto a los activos y las demis contribuciones
que los bancos estan obligados a realizar, especificamente la contribucion al fondo de seguro de
depdsitos, a la SBS y hasta 1992, ¢l impuesto selectivo al consumo aplicado sobre los intéreses.
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Grafico 1
Spread nominal y margen neto mensual en moneda nacional
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en promedio. Esta diferencia se explica por el interés de las entidades bancarias
en captar fondos denominados en moneda extranjera en un contexto de
incertidumbre sobre el comportamiento futuro de los indicadores
macroecon6émicos, especialmente de la tasa de inflacién, en una economia que
ya estaba dolarizada. El elevado riesgo-pais durante esos aios también contribu-
ye a explicar la diferencia entre las tasas internas y las externas.

Sin embargo, durante los dos Gltimos afos se invirti6 el panorama, debido a
la combinacion del aumento de las tasas de interés externas y la disminucién de
las tasas pasivas internas. Hoy las tasas de interés pasivas externas son en
promedio similares a las tasas pasivas que ofrece el sistema bancario en el Perti.
No obstante, se sigue observando un crecimiento sostenido en el cuasidinero,
tanto en moneda nacional como extranjera’®. La consolidacién de las reformas,
particularmente en lo referente al respeto del gobierno por los ahorros en
dolares, junto a la permanente reduccién del riesgo-pais, explican este compor-
tamientode los agentes. Es decir, el factor credibilidad estariadesempenando un
papel muy importante en la coyuntura actual. De otro lado, la evidencia

16. Es aun mds importante que no se haya revertido esta tendencia, posibilidad nada lejana
durante la corrida de reservas que afecté a la economia mexicana en diciembre de 1994, el
denominado Efecto Tequila, que tuvo secuelas en varios paises de América Latina (en Argentina,
por ejemplo, cerraron,fueron liquidadas o fusionadas la cuarta parte de las instituciones financie-
ras), y que, sin embargo, no tuvo mayor impacto en el Pert.
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disponible sugiere que los fondos que continuan ingresando a la economia
peruana, por lo menos los destinados al sistema bancario, no serian (inicamente
golondrinos; de lo contrario se habria observado una retracciéon en el tlujo
durante el dltimo ano. )

La tasa de interés activa en moneda extranjera, por su parte, ha descendido
desde 22% hasta poco mas de 16% anual'’. Aunque este descenso es importante,
todavia persiste una diferencia significativa con respecto a la prime rate, pese al
incremento de esta Gltima. Esta diferencia estaria reflejando una serie de factores
que encarecen el crédito en el Per(, entre los que estarian el riesgo-pais (aunque
considerablemente menor al de anos precedentes), el nivel de eficiencia de la
industria bancaria (el cual se refleja en los costos de operacion de las entidades
financieras); la estructura de mercado de laindustria bancaria; y los costos fiscales
(implicitos o explicitos) de intermediar tondos!®.

Sin duda, los elevados niveles de las tasas de interés en moneda extranjera (y
en moneda nacional) con respecto a los niveles de las tasas externas, constituyen
uno de los factores explicativos del importante movimiento de capitales (tanto
en la forma de repatriacion como en la forma de capitales golondrinos) en los
primeros anos del programa, y en menor medida durante el Gltimo ano. Otros
factores explicativos serian la promulgacion de leyes que eliminan el trato
discriminatorio a los capitales extranjeros, el avance logrado en el programa de
estabilizacion y reformas, y la reincorporacion del Pert al mercado financiero
internacional, los cuales han generado un clima de confianza adecuado para que
el Pert pueda otra vez atraer recursos del exterior.

El comportamiento del margen neto en moneda extranjera desde 1992
muestra una evolucion poco favorable, en términos del ajuste de los bancos para
lograr un mayor nivel de eficiencia. Luego de descender progresivamente hasta
cercade 3.7% anual, durante los Gltimos dos ainos ha aumentado continuamente
hasta llegar a 5% anual, nivel similar al de comienzos de 1992 (véase el grifico
2). El margen neto, constituido por las utilidades, costos operativos y provisiones
de los bancos, una vez excluidos todos los gastos por concepto de contribucio-
nes, impuestos y encajes, es un indicador del desempeno del sistema y de la
eficiencia de las instituciones que lo conforman; su incremento arroja dudas
respecto al esfuerzo de ajuste que estarian realizando las firmas bancarias®.

17. Durante ¢l primer semestre de 1995 se ha observado un comportamiento creciente tanto
de las tasas activas como de las tasas pasivas en moneda extranjera, revirtiéndose la tendencia
observada durante los Gltimos tres afios y medio.

18. Indudablemente, las altas tasas de encaje marginal sobre los depdsitos en moneda extranjera
explican una buena fraccion de la diferencia entre tasas de interés.

19. A fines de noviembre de 1993 se redujo el encaje marginal en moneda extranjera de 50% a
45%, y su remuneracion de 5% a la tasa Libor (ligeramente mayor a 3%). Sin embargo, la continua
subidade la tasa Libor, actualmente por encima de 6%, ha hecho que los bancos obtengan uningreso
adicional a través de la remuneracion al encaje, que no se han preocupado en compensar mediante
una disminucion del spread.
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Grafico 2

Spread nominal y margen neto anual en moneda extranjera
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Finalmente, cabe senalar que en una economia abierta y sin controles de
capitalesdeberia darse una suerte de arbitraje entre los retornosesperados de los
distintos activos y pasivos financieros (Segura 1994). Esto no es mas que una
implicancia de la ecuacién de Fisher para el caso de una economia abierta: si la
economia es relativamente estable y no ocurren choques no anticipados impor-
tantes, entonces las tasas de interés ex post no deberian diferir mucho entre si. Sin
embargo, si se comparan las tasas de interés reales activa y pasiva ex post, tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera, se encuentra lo siguiente:

- La tasa de interés activa en moneda nacional supera largamente a la tasa de
interés activa en moneda extranjera.

- Inicialmente, la tasa de interés pasiva en moneda nacional fue superada por la
tasa de interés en monedaextranjera, pero desde fines de 1993 la situacion se
ha invertido, basicamente por el estancamiento del tipo de cambio.

- En los tltimos dos afios, gracias al avance en la lucha contra la inflacién, las
tasas de interés pasivas han mostrado una suerte de convergencia, aunque con
las caracteristicas antes descritas (véase el grifico 3); en cambio, la convergen-
cia de las tasas de interés activas reales es mas lenta, existiendo aiin una
importante brecha en favor de la tasa de interés activa en moneda nacional
(véase el grafico 4).
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Grafico 3

Tasas de interés pasivas reales efectivas mensuales
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Grafico 4
Tasas de interés activas reales efectivas mensuales
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b. Protundizacion vy ahorro tinanciero

Al igual que ¢n otras experiencias de liberalizacion y reforma financiera, en el
Perd se ha observado una importante recuperacion en los indices de penetracion,
y ahorro financiero, alcanzindose a mediados de 1995 niveles similares al pico
logrado a mediados de la década de los ochenta®. Este proceso, sin embargo,
tiene dos caracteristicas muy peculiares: la recuperacion se ha dado principal-
mente en el segmento bancario del sistema financiero nacional; y, dicha
recuperacion se ha producido mayormente en el rubro de moneda extranjera.

Como se sabe, el gobierno de Alan Garcia gener6 el proceso de desinter-
mediacion mas drastico que se haya observado en la economia nacional, con la
aplicacion de medidas como la congelacion de depositos en dolares, el intento
de «nacionalizacion» de la banca comercial privada, y la implementacion de
controles y medidas de represion tinanciera (Terrones y Calderéon 1993). La
liberalizacion y reforma que venimos discutiendo han revertido el proceso; entre
las medidas que explican el incremento sostenido en el ratio de ahorro financiero
estan la autorizacion para abrir cuentas de depodsitos en dolares en distintas
modalidades a partir de febrero de 19912!, y la liberalizacion de las tasas de
interés y de la balanza de capitales. Esas medidas permitieron que los agentes
nacionales reintroduzcan sus tenencias de moneda extranjera en el sistema for-
mal. Se generaron ademds importantes posibilidades de arbitraje, que estimula-
ron tanto la repatriacion de capitales como un mayor flujo de capitales golondrinos.
A ello se debe que el incremento en el ratio de ahorro financiero consista en su
mayor parte de cuasidinero en moneda extranjera (véase el gritico 5).

Como resultado, tanto los pasivos como los activos de las entidades bancarias
se dolarizaron??. La mayor entrada de capitales (bajo la torma de repatriacion,
capitales golondrinos y capitales de largo plazo) y la canalizacion del ahorro
privado en ddlares de fuentes informales hacia el sistema formal, motivaron que
los depdsitos de ahorro y a plazo en doélares en la banca comercial crecieran en
mids de 5,400 millones entre agosto de 1990 y abril de 1995 (en setiembre de
1990 los depositos en moneda extranjera llegaban a 435 millones de ddlares; en

20. Hay indicios que sugieren una sobrevaluacion del PBI nominal a raiz de la hiperinflacion y
como consecuencia de errores en la medicion de los indices de precios, en especial del IPC. De ser
asi, ¢l ahorro financiero actual medido como porcentaje del PBI seria considerablemente mayor.

21. El esquema de liberalizacion financiera y apertura propuesto por ¢l actual gobierno generd
confianza en que los depdsitos serfan respetados.

22. El fendmeno de dolarizaciin o sustitucion monetaria consiste en la pérdida de las funciones
bisicas de la moneda nacional como depdsito de valor, unidad de cuenta y medio de pago, en favor
del dolar. Esto ocurre por lo general en economias que soportan inflaciones elevadas cronicas que
desembocan en algunos casos en hiperinflaciones. En esos periodos ¢l costo de oportunidad de
mantener moneda nacional se eleva, obligando alos agentes al uso del dolar para sus transacciones
corrientes.
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Grafico 5
Cuasidinero sistema bancario
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abril de 1995 llegaron a 5,813 millones). Ante ello, la banca también tuvo que
dolarizar sus colocaciones, lo cual no debe sorprender, pues andlogamente a la
regla de oro de los bancos que consiste en ajustar los plazos de los créditos a los
de los depésitos que los financian, los bancos tratan de balancear sus activos y
pasivos en distintas monedas para minimizar su exposicion al riesgo cambiario
(véase el grifico 6). De esta manera, la dolarizacién de los créditos puede
explicarse como una consecuencia de la dolarizacién de los depositos.

Elotrorasgo delaprofundizacién financiera ha sido un clarosesgo probancario.
La participacién de las instituciones no bancarias ha disminuido sostenidamente
apartir de la consolidacion dela liberalizacion financiera (véase el grifico 7). Este
hecho se explica por dos factores vinculados entre si. Primero, la quiebra de
numerosas instituciones no bancarias?® y la conversion de algunas de ellas en
instituciones bancarias. En segundo lugar, la desconfianza entre los ahorristas
generada por laintervenciony liquidacion sucesiva de instituciones no bancarias
y bancarias, que los llevo a recurrir a las instituciones financieras que percibian
como mis solventes. Este Gltimo hecho impulsé un fuerte proceso de concen-
tracion al interior de la banca comercial, fenémeno que sera analizado mas
adelante.

23. Durante 1992 tuvo que ser intervenida y posteriormente liquidada la casi totalidad del
sistema mutual.
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Grafico 6

Dolarizacion del sistema bancario
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Sin embargo, a partir de 1994 se¢ ha observado una recuperacion en la
participacion del sistema no bancario en ¢l cuasidinero del sistema financiero,
pasando de 6% en diciembre de 1993 a 8.7% un ano mds tarde. A medida que
la inestabilidad que enfrento el sistema financiero durante 1991 y 1992 ha ido
quedando en el pasado, los agentes estin mds dispuestos a buscar otras
alternativas de ahorro. Cabe scnalar, sin embargo, que hasta el momento dicha
recuperacion se ha manitestado exclusivamente en ahorros denominados en
moneda nacional.

¢. Evolucion del crédito de la banca comercial®*

Como ya vimos, uno de los principales objetivos de los procesos de liberali-
zacion financiera es incrementar el ahorro financiero para canalizarlo como
crédito para el financiamiento de capital de trabajo, inversion, o para suavizar
intertemporalmentelosperfilesde consumo. En laseccidon anterior presentamos
alguna evidencia respecto a los efectos positivos que el programa de liberaliza-
cion financiera y reformaecondémica ha tenidosobre los indices de profundizacion
financiera, sobre todo en moneda extranjera. También se discutié la importancia
que este fenomeno ha tenido sobre el volumen del crédito, observindose un
incremento sostenido de esta variable durante todo el periodo posterior a la
liberalizacion, y a tasas cada vez mayores (véase el grifico 8).

El proceso de crecimiento del crédito ha sido vigoroso, a pesar de la
presencia de tres factores adversos. El primero es el fuerte proceso recesivo
que venia enfrentando la economia peruana en los dos Gltimos anos de la
década de los ochenta, y que fuera agudizado por la implementacién del
programa de estabilizacion de 1990. La recesion debilitd la capacidad de pago
de los sujetos de crédito y deteriord la calidad de la cartera de clientes de las
entidades financieras, lo que se reflejo en la desaceleracion de la tasa de
crecimiento del crédito durante 1992 (ano particularmente dificil para el
sistema financiero, como se verd mis adelante). El segundo factor ha sido el
elevado nivel de las tasas de interés, que al encarecer el costo del crédito hacia
mds riesgoso otorgar crédito (por los problemas de seleccion adversa) para
los bancos. El tercer factor han sido las altas tasas de encaje marginal
requeridas sobre los depodsitos en moneda extranjera, reduciendo la capacidad

24. El crédito canalizado por el sistema bancario alcanzd, en los altimos cuatro anos, un
promediode 82% del crédito total canalizado porelsistemafinanciero. Dentrodel sistema bancario,
la banca comercial es la que mis dinamismo ha mostrado, aumentando su participacion en la
canalizacion de crédito de 47% a 89%; por otro lado, la banca de fomento disuelta en 1992, y el
Banco de la Nacion, cuyo rol institucional fue modificado, vieron disminuir su participacion
sustancialmente. El sistema no bancario ha mostrado iltimamente un ligero dinamismo, ¢l cual se
explica por la mayor importancia relativa alcanzada por las compaiias de seguros, las financieras y
fundamentalmente C@FIDE.
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Grafico 8
Variacion absoluta del crédito en moneda extranjera
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de la banca comercial de generar mas «Peri-délares» o sea ddlares creados
por la intermediaciéon de estas entidades.

El crecimiento del crédito en los Gltimos afios ha mostrado matices caracte-
risticos, que resulta importante destacar en tanto pueden condicionar su impacto
sobre el nivel de actividad. Entre las caracteristicas mas notables estin el
incremento en los plazos de las colocaciones hechas por la banca comercial, la
dolarizacion del crédito, y la reorientacién de éste en favor del sector privado.

A medida que los programas de liberalizacién y reforma financiera se
profundizan, es esperable que la composicién temporal del crédito evolucione
en favor del crédito a mediano y largo plazo. La experiencia peruana corrobora
estatendencia: durante la épocade la hiperinflacion el crédito de mediano y largo
plazo era pricticamente inexistente. Peor aun, la maduracion del crédito de
corto plazo no superaba, en el mejor de los casos, periodos de un mes. La mayor
estabilidad macroeconémica ha traido como resultado que las entidades banca-
rias, después de mucho tiempo, otorguen créditos de maduracion superior a los
seis meses. El crédito a largo plazo (aquel cuya recuperabilidad excede al afio) se
ha venido incrementado lenta pero sostenidamente luego de la liberalizacién,
llegando a 10% del total del crédito en 1994 (véase el cuadro 1).




Cuadro 1
Colocaciones de la banca comercial segin plazo y moneda

Composicion de las colocaciones segin plazo y moneda

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cotoc. C/Pen M/N 67.1% 58.4% 49.7% 53.1% 50.3% 59.6% 48.6% 32.6% 31.2% 31.8% 26.2% 20.1% 17.5% 23.4%
Coloc. C/Pen M/E 31.2% 38.4% 45.1% 38.4% 42.0% 29.4% 34.8% 63.3% 66.6% 65.8% 68.5% 72.6% 74.0% 66.5%
Coloc. L/PenM/N 1.7% 22% 3.6% 53% 4.1% 10.2% 15.7% 2.7% 0.9% 0.8% 09% 0.7% 0.3% 0.7%
Coloc. L/PenM/E  0.0% 1.0% 1.6% 32% 3.6% 07% 10% 13% 1.3% 1.6% 44% 67% 82% 9.3%
Composicion de las colocaciones segin plazo
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Coloc. C/P 98.3% 96.8% 94.8% 91.6% 92.2% 89.0% 83.3% 95.9% 97.8% 97.6% 94.7% 92.6% 91.5% 90.0%
Coloc. L/P 1.7% 32% 52% 84% 7.8% 11.0% 16.7% 4.1% 2.2% 2.4% 5.3% 7.4% 8.5% 10.0%
Composicion de las colocaciones de corto plazo
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Coloc. M/N 68.3% 60.3% 52.4% 58.0% 54.5% 67.0% 58.3% 34.0% 31.9% 32.5% 27.7% 21.6% 19.2% 26.0%
Coloc. M/E 31.7% 39.7% 47.6% 42.0% 45.5% 33.0% 41.7% 66.0% 68.1% 67.5% 72.3% 78.4% 80.8% 74.0%
Composicion de las colocaciones de corto plazo
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Coloc. M/N 96.5% 68.8% 69.2% 62.7% 53.2% 93.3% 94.0% 67.1% 41.2% 34.5% 17.8% 9.6% 3.1% 7.1%
Coloc. M/E 3.5% 31.3% 30.8% 37.3% 46.8% 6.7% 6.0% 32.9% 58.8% 65.5% 82.2% 90.4% 96.9% 92.9%

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién: GRADE.
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Tanto el crédito acorto plazo como el de largo plazo estin dolarizados. Como
va se dijo, este tendmeno no es mis que un retlejo de la dolarizacion de los pasivos
de los bancos, asi como también del hecho que tanto los bancos como los
prestatarios encuentren rentable operar con dolares: los primeros porque asi
evitan el riesgo-inflacion, el cual ha sido bastante alto en la economia peruana;
los segundos porque el costo del crédito en moneda extranjera es mucho mas
bajo que en moneda nacional. Es importante notar también que el grado de
dolarizacion del crédito a largo plazo es mayor que del crédito de corto plazo,
lo que resulta esperable.

Sin embargo, desde comienzos de 1994 se ha dado una reversion gradual de
la dolarizacion, tanto a nivel del crédito de corto plazo como del de largo plazo.
Nuevamente, parte de la explicacion a este fendmeno radica en lo ocurrido con
¢l cuasidinero. Este fue el que primero mostro esa tendencia a desdolarizarse, lo
cual se reflejo luego en la composicion del crédito segin moneda. Es necesario
remarcar, sin embargo, que el crédito no llegd al mismo grado de dolarizacion
que el cuasidinero?.

En cuanto a la reorientacion del crédito, este proceso es consecuencia natural
delasreformasaplicadas. Cualquier programade reformaatecta lasrentabilidades
relativas de los sectores y por ende, la asignacion de recursos. Necesariamente,
el crédito se ha de dirigir hacia aquellos sectores o agentes que las condiciones
de mercado senalen como los mas atractivos. En el caso peruano, ya se observan
algunos cambios importantes en las colocaciones de la banca comercial (véase el
cuadro 2). El primero es que el crédito destinado al sector Industria ha sufrido
un fuerte descenso (de 42% del crédito total en 1988 y 1989, a menos de 30%
a fines de 1994). En segundo lugar, el crédito destinado al sector Mineria ha
sufrido también un descenso marcado (de mas de 9% del crédito total en 1988
y 1989, amenosdel 3% en 1994), aunque en este sector se espera un crecimiento
importante en los proximos anos debido a las fuertes inversiones que se estin
realizando desde fines de 1993, lo que podria generar un incremento en la
demanda de crédito. En tercer lugar, el crédito destinado al sector Construccion
ha mejorado su participacion en la asignacion total (desde menos de 1% antes de
la reforma a mas de 3%). Similarmente, sectores como el de electricidad, gas y
agua, hoteles y restaurantes, transporte y otros, han incrementado su participa-
cion enel crédito, alcanzando niveles superiores a los observados a mediados de
los ochenta (el sector Diversos Otros recibe ahora 35%, frente a menos de 25%
antes de la reforma).

25. La marcada diferencia entre ¢l costo del crédito en moneda nacional y en moneda extranjera
podria explicar esto. Como ya se dijo, los bancos dificilmente se arriesgan a mantener pasivos
denominados en moneda extranjera y activos en moneda nacional pues quedarian expuestos al
riesgo cambiario. Sin embargo, en tanto el diferencial entre prestar en moneda nacional y extranjera
sealo suficientemente alto, las firmas podrian asumir ese riesgo con una parte de su portafolio. Otra
explicacion se basa en una simple identidad contable. En tanto el encaje marginal en moneda
nacional es cero y en moneda extranjera es 45%, resulta logico que el crédito esté menos dolarizado
que los depdsitos, pues parte de los depdsitos en moneda extranjera no pueden prestarse.



Cuadro 2

Colocaciones por sector econdémico de destino

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
‘Agricultura 1.8% 2.6% 3.0% 5.5% 2.6% 2.9% 5.7% 4.3% 4.0% 3.1% 2.6%
Ganaderia 0.7% 0.5% 1.0% 1.3% 1.3% 0.9% 1.0% 0.2% 0.2% 0.9% 1.0%
Pesqueria 1.8% 1.7% 1.9% 1.9% 3.9% 2.9% 2.7% 1.9% 2.3% 2.9% 2.5%
Industria 387% 39.3% 34.9% 33.5% 42.0% 42.5% 36.8% 31.5% 269% 32.1% 29.7%
Mineria 7.5% 8.6% 5.3% 5.2% 9.1% 9.7% 9.1% 7.8% 4.8% 3.5% 2.9%
Comercio 21.6% 20.9% 25.2% 25.3% 192% 19.1% 22.1% 25.0% 23.3% 21.9% 22.3%
Construcciéon  4.4% 2.9% 2.3% 1.8% 0.7% 0.8% 1.0% 1.4% 1.6% 2.0% 3.1%
Sector pablico  1.0% 1.5% 1.1% 0.6% 1.1% 1.1% 0.8% 1.5% 4.3% 0.3% 0.5%
Diversos 22.4% 22.0% 25.4% 25.0% 202% 20.3% 209% 26.3% 32.5% 33.4% 35.4%

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

Elaboraciéon: GRADE.
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La asignaciéon del crédito muestra también otros rasgos importantes. En
primer lugar, no existe una relaciéon directa entre participacién en el crédito total
y participacion en el PBI para los sectores econdémicos. De hecho, los sectores
agropecuario, minero, construcciéon y otros han tenido permanentemente una
participacioénen el crédito menor a su participacion en el PBI (véanse los cuadros
2 y 3); para el resto de sectores ocurre exactamente lo contrario. Lo curioso de
este hecho es que durante el periodo 1982-1994, en ningiin caso con excepcion
del sector otros para 1992, se ha revertido la situacion.

En segundo lugar, a partir de la liberalizaciéon financiera el comportamiento
observado por el crédito sectorial es muy similar al comportamiento del PBI
sectorial®*. Es decir, aquellos sectores cuya participaciéon en el PBI a partir de
1991 ha aumentado, también han visto aumentar su participacién en el crédito
otorgado por la banca comercial, y viceversa?”. La tnica excepcion es nuevamen-
te el sector Diversos Otros, que al agrupar distintos rubros podria ser el resultado
de una serie de tendencias heterogéneas. Si tomamos el ano 1990, previo a la
liberalizacién, como periodo de inicio, los resultados son los mismos, con la
excepcion del sector Industria, que muestra una contraccion en su participacion
en el crédito pero un incremento en su participaciéon en el PBI.

Debido a los estrictos limites impuestos por el programa de estabilizacion y
a la redefinicion del papel del Estado, se ha observado un claro aumento en la
participacion del sector privado en el total de créditos otorgados tanto por el
sistema bancario como por la banca comercial. En tanto la privatizacion de
empresas pablicas continte, se seguird observando una tendencia decreciente en
el crédito al sector pablico. En el caso del sistema bancario, dicho crédito
disminuy6 su participacion en el crédito total de 51.5% en diciembre de 1990 a
9.7% en abril de 1995; para la banca comercial dicha participacion se hareducido
de 7.4%a0.9%. Otro tactor que ha contribuido alareduccidondel créditoal sector
puablico por parte del sistema bancario es la disolucion de la banca de fomento
y la conversion del Banco de la Nacién en una institucion mas de la banca
comercial, quitindole de esta manera los privilegios que antes tenfa como ente
tinanciero del Estado.

Por altimo, cabe notar que desde fines de 1994, las entidades bancarias
habrian empezado a recabar fondos del exterior en mayores proporciones, para
canalizarlos bajo la forma de crédito interno. Esto serfa posible debido a que el

26. Una medida muy gruesa de la rentabilidad de un sector es la evolucion de su PBI, en tanto
es un indicador del nivel de actividad en el sector.

27. No es posible establecer causalidades pues no hay informacion suficiente para ello.
Sencillamente, se describe una caracteristica observada durante ¢l periodo posterior a la liberaliza-
cion. Intuitivamente, sin embargo, podria argumentarse que los bancos otorgarin créditos a
aquellos sectores que perciban como mds rentables, y un indicador global de la situacion de los
distintos sectores es la evolucion de su PBIL



Cuadro 3

Composicién sectorial del PBI

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Agropecuario 11.5% 11.6% 11.1% 109% 12.7% 13.6% 13.0% 13.0% 12.7% 12.7% 12.7%
Pesquerfa 0.7% 0.8% 1.0% 0.8% 1.0% 1.2% 1.3% 1.1% 1.2% 1.4% 1.6%
Mineria 12.4% 12.7% 11.1% 9.9% 9.2% 9.9% 10.0% 9.4% 9.5% 9.6% 9.1%
Manufactura 21.4% 21.8% 23.1% 239% 23.3% 22.2% 21.8% 22.5% 224% 21.8% 22.8%
Construcciéon  5.2% 4.6% 5.1% 5.6% 5.6% 5.4% 5.9% 5.7% 6.3% 6.7% 8.0%
Comercio 13.4% 13.2% 139% 14.1% 13.8% 13.0% 13.1% 13.7% 13.7% 13.3% 13.4%
Otros 354% 35.3% 34.8% 34.8% 34.4% 34.6% 349% 34.6% 342% 34.5% 32.4%

Fuente: INEI.
Elaboraciéon: GRADE.
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margen en este caso seria mayor que ¢l que obtendrian mediante la colocacion
de la parte no encajada de los depositos. La razon de este diferencial, pese a la
subida de las tasas de interés internacionales, radica en que los fondos obtenidos
en el exterior en su mayoria no estan sujetos a requerimientos de encaje.

3.2 Efectos sobre el comportamiento y estructura de la banca
comercial

La ejecucion del programa de liberalizacion y reforma financiera ha generado,
ademads de los efectos globales descritos en la seccion anterior, una serie de
efectos al interior del sistema bancario, en particular en la banca comercial y de
ahorros. Estos efectos se derivan tanto de la introduccion o modificacion de
medidas de control y regulacion financieras, como de los ajustes sobre la
naturaleza y composicion de las actividades en que se pueden involucrar estas
instituciones. A continuacion se analizan esos efectos, en especial aquellos sobre
la composicion de la banca comercial y su grado de concentracion, la evolucion
de ratios financieros y, por altimo, las tendencias que la banca comercial ha
mostrado en los altimos anos.

a. Composicion de la banca comercial y de ahorros?

La banca comercial y de ahorros en el Pera durante anos estuvo conformada por
la banca privada, la banca asociada y la banca extranjera. La banca privada es
aquellacuyapropiedad recae en el sector privado nacional; la bancaasociadaestd
tormada por los bancos en los que el Estado tiene una participacion mayoritaria
(y que por lo tanto han tenido un papel complementario al de la banca de
fomento, el Banco de la Nacién y COFIDE en la asignacion estatal de crédito).
Tanto la banca privada como la asociada pueden realizar cualquier operacion
vinculada a sus actividades de intermediacion (captacion y colocacion de fondos)
bajo el principio de banca multiple.

28. El sistema bancario nacional no podia acceder a préstamos de la banca internacional
fundamentalmente por los problemas suscitados a raiz del no pago de la deuda externa y los juicios
que de dicha decision se derivaron. La reinsercion del Pert en el sistema financiero internacional,
¢l cambio de imagen que en estos anos se ha llevado a cabo, y acciones especificas como el arreglo
del problema existente con el Chemical Bank y el Citibank, y las negociaciones para la probable
implementacion en 1996 de un Plan Brady, han hecho posible que el sistema bancario nacional (al
menos una parte de él) sea mejor considerado en el exterior.

29. Al momento de la publicacion de este documento, las Gltimas instituciones de la Banca
Asociada ya han sido transteridas a manos privadas. La presencia del Estado en el Sistema Bancario
se limita entonces al Banco de la Nacion, cuyas facultades han sido sustancialmente recortadas, y
a COFIDE, como banca de segundo piso.
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A su vez, la banca extranjera estd constituida por las sucursales y oficinas de
representacion de bancos de propiedad extranjera®, asi como por instituciones
de propiedad extranjera (total o compartida, en cuyo caso reciben el nombre de
multinacionales). Durante los primeros anos del programa la participacion
extranjeraestuvo restringida pricticamente a las oficinas de representacion,‘cuyo
negocio erael financiamiento de empresas domiciliadas en el pais mediante lineas
de crédito del exterior canalizadas a través de bancos locales, mayormente para
operaciones de comercio exterior. Las sucursales pueden realizar las mismas
operaciones que los bancos locales, pero para cllo deben realizar un aporte de
capital equivalente;las oficinas de representacion, en cambio, no realizan aportes
de capital pero solo estan facultadas para realizar operaciones especificas (estan
impedidas de captar fondos en el pais y ofrecer o colocar en el mismo valores o
titulos torineos).

A partir de 1994 sc ha observado un importante ingreso de capitales
extranjeros al sistema bancario, mediante la compra de las altimas entidades de
la banca asociada y de instituciones privadas (de la totalidad o una parte
importante del accionariado), o abriendo nuevas instituciones®'. Los primeros
eningresar al sistema han sido grupos espanoles (Banco Bilbao-Vizcaya median-
te la privatizacion del Banco Continental y el Banco Santander mediante la
compra del 100% del Interandino y 59.5% del Mercantil) y chilenos (Grupo
Errazuriz en Banco Republica, ex-Bandesco, y Financieras especializadas en
Crédito de Consumo con los Bancos del Trabajoy Solventa). Grupos ecuatoria-
nos (Banco Pichincha en el Banco Financiero)y franceses (Banque Sudameris en
el Banco de Lima), también han ingresado al sistema durante el ano 1995. Otros
grupos han manifestado su interés por ingresar a operar en el sistema mediante
la compra de alguna institucion ya operativa. Es pues evidente el interés que el
sistema financiero peruano ha desperrado en los circulos financieros internacio-
nales, siendo favorables las perspectivas en torno a la competencia futura en el
mismo.

La importancia de estos capitales se pone de relieve si se considera la escasa
dinamica que mostro el sistema en los Gltimos quince ainos. Durante la década
de los ochenta la industria bancaria peruana estuve compuesta de un nimero
practicamente constante de entidades. En la primera mitad de la década de los

30. De acuerdo a APOYO S.A., en 1985 operaban en el pais seis sucursales y 21 oficinas de
representacion, cifra que se redujo a una sucursal y 14 oficinas de representacion en 1990. En 1993
operaba una sucursal, del Citibank, y 20 oficinas de representacion. A partir de 1994 la presencia
de la banca extranjera se ha incrementado sustancialmente, participando no sélo en la privatizacion
de Interbanc y el Banco Continental, sino también mediante la apertura de nuevas instituciones o
la adquisicion de participaciones mayoritarias en instituciones ya establecidas.

31. Al tercer trimestre de 1995, aproximadamente el 30% del accionariado de la Banca Multiple
corresponde a capital extranjero.
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ochenta ingresaron cinco y fueron liquidadas dos instituciones bancarias; en la
segunda mitad ingresaron cinco y fueron liquidadas seis instituciones. Los
primeros aios de la década de los noventa fueron bastante dificiles para las
entidades financieras en general y para las instituciones bancarias en particular:
solo durante 1992 fueron liquidadas o fusionadas por insolvencia siete institu-
ciones bancarias®® y casi la totalidad de mutuales de vivienda. Este conjunto de
quiebras fue el resultado de una serie de factores confluyentes, principalmente
una inadecuada gestion y una creciente cartera morosa®.

Una de las caracteristicas observadas en los sistemas financieros y bancarios de
economias coninflacién altaes que lasinstituciones bancarias tienden a crear una
extensa red de agencias, con el propodsito de reducir los elevados costos de
transaccion que se generan en esas economias (Hanson y Rocha 1986; Revell
1981). El caso peruano no fue excepcion: al momento de la referma financiera
las entidades bancarias tenfan un elevado nimero de agencias y personal, que
debian ser ajustados con el fin de reducir costos operativos. Enlos tltimos cuatro
afios se ha observado que, en efecto, las entidades bancarias han venido
reduciendo el nimero de agencias y, consecuentemente, el tamano de personal
(véanse los cuadros 4 y 5).

Un indicador obvio de como el sistema ha ido ajustando sus dimensiones para
ganar eficiencia es el nimero de empleados y agencias en cada periodo. Este
indicador es poco preciso en tanto es sensible al ingreso y salida de instituciones
del sistema®; sin embargo, da una idea aproximada del sobredimensionamiento
del sistema en determinados periodos y del ajuste que por diversas razones se
realiz6. Un segundo indicador es el que considera sélo los bancos que han
permanecido durante todo el periodo 1986-94. El altimo indicador es andlogo
pero considera s6lo los bancos que han permanecido durante el periodo 1990-
94. La ventaja de estos dos ultimos indicadores radica en que se basan en una

32. De las cinco instituciones que iniciaron sus operaciones ¢l primer quinquenio de la década
de los ochenta sdlo dos fueron de propiedad nacional, adiferencia del segundo quinquenio en que
todas las instituciones fueron de propiedad nacional. En cuanto a la salida de instituciones del
mercado, de las seis salientes cinco fueron sucursales de la banca extranjera, que dejaron de operar
por la inestabilidad politica ¢ inseguridad del pais antes que por problemas de insolvencia.

33. Sin incluir al Banco Hipotecario, que también fue liquidado por insolvente, ni la disolucion
de la banca de fomento, por decision de politica del actual gobierno.

34. La delicada situacion de muchas entidades bancarias llevd a que el gobierno implementara
un programa de reestructuracion financiera, tanto de las entidades bancarias como del sector
productivo. En junio de 1993 se emitieron los llamados Bonos de Reestructuracion Financiera del
Sector Productivo(por cien millones de dolares, complementados por una linea de crédito del MEF
con recursos del Tesoro por igual monto). El objetivo era sanear las carteras crediticias de las
entidades del sistema financiero nacional. El programa sélo tuvo un éxito relativo, mayormente
debido a problemas en su implementacion.

35. Si de un periodo a otro se observa una variacion en la cantidad de agencias o personal del
sistema, ésta podria deberse a un cambio en la muestra, es decir, a la aparicion o desaparicion de
instituciones, o al ajuste efectuado por alguna de ellas para reducir costos.
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Cuadro 4

Numero de oficinas de la banca comercial

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Banca Asociada 546 575 589 628 630 550 319 292 260
Interbanc 176 189 195 208 209 204 180 166 144
Continental 108 114 117 123 123 106 139 126 116
Popular 188 190 193 199 199 149

Amazonico 19 16 16 17 17 14

De los Andes 12 12 12 14 14 15

Nor-Pert 21 23 24 30 31 29

Surmeban 22 31 32 37 37 33

Banca Privada 485 508 523 685 689 565 536 522 516
Crédito 243 244 245 244 229 234 206 199 195
Wiese 71 74 75 75 75 83 80 80 83
De Lima 38 38 37 37 37 38 38 33 36
Mercantil 6 6 6 7 18 14 17 17 19
Extebandes 4 4 4 4 4 5 7 7 7
De Comercio 38 36 39 41 41 30 26 25 25
Financiero 5 7 16 16 22 23 16 16
Bandesco 12 18 21 22 24 24 25 25 17
Latino 34 37 43 51 56 61 59 59 54
Interandino 1 1 1 1 1
Regional del Norte 13 16 16 18 18 19 16 16 16
Del Sur 26 30 30 31 28 29 30 25 23
CCC 139 141

Probank 1 4 7 7 7
Interamericano 1 1 1 1
Banex 4 5
Sudamericano 6 6
Del Nuevo Mundo 1
Del Libertador 1
Del Trabajo 3
Extranjera y Caja 81 82 72 68 67 47

Caja de Ahorros de Lima 64 66 66 66 66 45

Citibank 6 6 5 1 1 2

Londres 5 5

Tokyo 3 3

Otros 3 2

Total Banca Comercial 1114 1166 1185 1382 1386 1162 856 815 777
Permanencia 86-94 775 812 833 862 863 849 824 779 736
Permanencia 90-94 881 876 855 803 760

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

Elaboracion: GRADE.
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Cuadro 5
Numero de personal de la banca comercial

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Banca Asociada 11594 12026 12570 13212 12817 10451 6272 5971 5020
Interbanc 2972 3245 3478 3517 3492 3089 2641 2592 2046
Continental 3154 3313 3307 3429 3332 2866 3631 3379 2974
Popular 3417 3358 3542 3711 3641 2576
Amazénico 420 426 456 477 478 425
De los Andes 361 369 390 404 401 342
Nor-Perti 488 527 567 812 607 509
Surmeban 782 788 830 862 866 644
Banca Privada 11243 1147411723 12165 13687 12120 11502 11648 11801
Crédito 5643 5430 5460 5631 5663 4991 5061 4897 4813
Wiese 1738 1663 1623 1531 1498 1782 1483 1629 1788
De Lima 879 861 833 829 862 859 777 764 779
Mercantil 298 313 337 360 332 393 360 383 385
Extebandes 112 169 186 202 212 220 206 182 169
De Comercio 540 572 580 631 682 599 531 439 399
Financiero 148 179 247 273 290 307 268 307
Bandesco 358 396 358 384 386 409 351 324 255
Latino 600 795 1034 1225 1250 1282 1207 1102 1148
Interandino 56 87 123 146 171
Regional del Norte 364 363 422 427 428 397 366 352 340
Del Sur 711 764 711 698 657 623 492 479 496
CCC 1295
Probank 93 139 173 183 181
Interamericano 49 65 89 103
Banex 158 160
Sudamericano 151 173
Del Nuevo Mundo 102 134
Del Libertador 81
Del Trabajo 317
Extranjera y Caja 1180 1155 893 914 841 35 41 73 103
Caja de Ahorros de Lima 695 854 801 828 799
Citibank 153 104 47 42 42 35 4] 73 103
Londres 113 60
Tokyo 103 56
Otros 116 81 45 44

Total Banca Comercial
Permanencia 86-94
Permanencia 90-94

24017 24655 25186 26291 27345 22606 17815 17692 16924
17522 17988 18376 18906 18836 17545 17147 16595 15695
- 19258 18061 17750 17192 16354

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

Elaboracion: GRADE.



108 ALONSO SEGURA

muestra fija; por tanto, las variaciones observadas se deben exclusivamente al
ajuste de los bancos que la conforman y no a la entrada o salida de alguna
instituciéon®®. El Gltimo indicador muestra una reducciéon de 13.7% en las
agencias y 15.1% en el personal del sistema entre 1990 y 1994%. De los bancos
que permanecen operativos desde 1990, todos excepto el Wiese y el Mercantil
han reducido su personal; en lo que concierne al namero de agencias la figura
essimilar, con la excepcién de Extebandes y los dos bancos antes mencionados.
Si se considera que el crecimiento del Wiese responde a la estrategia que lo ha
llevado a consolidarse como el segundo banco del sistema, el ajuste efectuado
termina siendo generalizado y masivo.

De otro lado, durante el periodo revisado los depésitos pasaron de 1,345 a
7,520 millones de dolares, y las colocaciones de 825 a 5,285 millones de
doélares®. Este crecimiento, contrastado con la reducciéon de personal y de
agencias, resulta impresionante: en diciembre de 1990 habian 49,000 délares en
depésitos por empleado y 30,000 délares en colocaciones por empleado; en
diciembre de 1994 los ratios fueron de 444,000 y 312,000 ddlares por
empleado, respectivamente.

Otro rasgo importante del ajuste es su mayor énfasis en el interior del pafs.
Esto ha originado una concentracién de agencias en la capital®, agrupandose
hoy en Lima un 66% del total; en 1990 el porcentaje era de 56% (véase el cuadro
6). El mayor interés mostrado por las entidades financieras en la capital no es mas
que un reflejo de la concentracién existente en la actividad econémica nacional.
En tanto las actividades del sector financiero estan directamente vinculadas a las
demas actividades econémicas, no es sorprendente observar que el departamen-
to de Lima, a diciembre de 1994, concentrara el 82.7% del total de depésitosy
el 80.3% de las colocaciones hechas por el conjunto de la banca comercial*®. Estas
cifras -aun cuando tienden a sobrevaluar la importancia de Lima debido a que
elsector corporativo nacional concentra sus transacciones de importancia con el
sistema financiero en la capital a pesar de que sus actividades muchas veces se

36. Debe considerarse que de 1991 21992 se observa un incremento considerable tanto en el
personal como en las agencias del Banco Continental. Esto se debe a que este banco debid absorber
los bancos NorPerd, De los Andes y Amazénico, y con ellos parte de su personal y agencias. Luego,
el ajuste real realizado por el Banco Continental es mayor al aparente.

37. Segin el primer indicador la reduccion es de 38% para el personal y 44% para las agencias,
lo que constituye un ajuste sin precedentes en el Perd.

38. Las fuentes son los balances generales de las instituciones, reportados por la SBS en su
Memoria Anual de 1990, y la informacion financiera al cierre del ejercicio 1994. En ambos casos,
la cifra en soles se expreso en dolares, empleando el tipo de cambio bancario a fin de periodo.

39. Esto se haacentuado durante 1993 y 1994 por la inauguracion de cinco bancos con un total
de 16 agencias, todas ellas localizadas en Lima.

40. A fines de 1990 estas cifras eran 73% y 81.8%, respectivamente.
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llevan a cabo enclinterior del pais-reflejan la fuerte concentracion de la actividad
econémica y financiera cxistente en el Per(1, y que en el caso de los depdsitos ha
aumentado en los ultimos anos.

Cuadro 6
Participacion de Lima en distribucion de oficinas bancarias

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Banca privada 59.0% 59.0% 67.3% 70.0% 68.8% 68.9%
Banca asociada 52.0% 52.0% 54.6% 55.8% 55.1% 61.2%
Banca cemercial 55.8% 55.7% 56.1% 64.7% 63.9% 66.3%

Fuente: Superintendencia de Bancay Seguros.
Elaboracion: GRADE.

Los cambios hastaaqui resenados evidencian que las entidades bancarias estan
ajustando sus operaciones para usar sus agencias mas intensivamente, revirtiendo
el ineficiente uso extensivo previo a la reforma financiera. En la misma direccion,
algunas entidades bancarias (especialmente las mas grandes) han decidido
castigar los fondos altamente costosos, como es el caso de los depdsitos de baja
denominacién; han disminuido asi la rentabilidad de estos depositos, buscando
alejarlos de la esfera de sus operaciones.

b. Concentracion de la intermediacién bancaria

Una consecuencia importante de la liberalizacion financiera en el caso peruano
ha sido el incremento abrupto de la concentracién en el sistema financiero (y
particularmente en el sistema bancario comercial). De hecho, este desarrollo
puede tener efectos importantes en la estructura de mercado de la industria
bancaria y en el comportamiento de cada entidad.

En general, un proceso de concentracion al interior de una industria puede ser
entendido como una reducciéon del nimero de firmas que la conforman,
conjuntamente con unincremento en el tamano promedio de estas firmas. Sin
embargo, es condicion suficiente para que se dé este proceso que se observe,
ceteris paribus, un incremento en la participacion de mercado de las empresas
mas grandes (Federal Reserve Bank of Minneapolis 1991).

Existen dos teorfas sobre el origen de los procesos de concentraciéon en la
industria bancaria. La primera sostiene que son las fuerzas de mercado las que
conducen a la concentracién en esta industria, ya que esto permite que las firmas
aprovechen las economias de escala asociadas al incremento de su tamano. Estas
economias de escala generan una reduccién en los costos de intermediacion,
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reduciendo asi el riesgo de quiebra bancaria que enfrentan estas firmas. Aunque
este argumento parece solido, la evidencia empirica no permite resultados
concluyentes*!.

La otra explicacion sostiene que, conforme se incrementa el tamano de las
firmas, las posibilidades de diversificacidon que éstas poseen son mayores y por lo
tanto se reducen los riesgos de quiebra o insolvencia. Sin embargo, la evidencia
existente sobre este topico tampoco es concluyente??,

Otro aspecto sobre el cual no existe evidencia concluyente es la relacién que
existiria entre poder de mercado de las firmas y nivel de concentracién en la
industria**. Esta indefinicién se debe en buena medida a las dificultades existen-
tes para analizar este tipo de relaciones. En principio, es dificil delimitar las
actividades de las instituciones bancarias y sus competidores (sean estas formales
o informales, nacionales o extranjeros) dada la naturaleza variada del negocio
bancario. Asimismo, no existe monoticidad en la relacion entre estas dos
variables (bien podria existir un nivel critico de concentracidn tras el cual, una
vez alcanzada una solucién monopolistica -formacién de carteles o colusiones-
, cualquier incremento adicional en el nivel de concentracién no se traduzca en
variaciones en el desempeiio). En tercer lugar, las regulaciones afectan el grado
de competencia en la industria (de hecho, las regulaciones sobre la entrada y
salida de esta industria pueden constituirse en una barrera a la entrada).
Finalmente, la existencia de conglomerados financieros-industriales puede

41. Losestudiosen que se analiza la posible presencia de economias de escala reportan resultados
totalmente diversos (para mayores detalles, véase Federal Reserve Bank of Minneapolis 1991).
Susano (1986) reporta para ¢l caso peruano la existencia de economias de escala solamente a nivel
de bancos pequenos; superado ese nivel existirfan deseconomias de escala. De acuerdo a este autor,
en el Perti los bancos mis rentables en aquella época habrian sido los de tamafio mediano.

42. Baltensperger (1972) sugiere que las firmas mas grandes poseen una mayor capacidad de
reduccion de riesgos, gracias a las mayores oportunidades que tienen de diversificar sus actividades.
Por su parte, Wagnery Lau (1971 ) muestran que la reduccion de riesgos mediante la diversificacion
puede lograrsecon volimenes relativamente pequeiios de operaciones. El estudio de la Reserva
Federal de Minneapolis (1991) muestra que hay una correlacion elevada y positiva entre tamaino
de las firmas bancarias y apalancamiento, también para la banca de Estados Unidos, razén por la cual
la exposicion a riesgos de insolvencia y quiebra seria mayor conforme ¢l tamano de la firma se
incrementa. Este estudio muestra también que el ratio de quiebras para los bancos mas grandes fue
superior al de bancos mas pequenos durante los afos setenta y ochenta en ese pais.

43. Bergery Hannan (1989) y Sharpe (1990) sostienen que, en efecto, hay una relacion directa
entre estructura de mercadoyy fijacion de precios. En consecuencia, se observan mayores spreadsen
los mercados crediticios mas concentrados, hecho que reflejaria la capacidad de los bancos para
obtener beneficios monopdlicos. Otros, como Galbis (1986), sostienen que la relacion entre nivel
de concentracion y spread no ¢s necesariamente positiva, en tanto ¢l comportamiento de la banca
dentro de una estructura oligopolizada puede ser muy variable. Finalmente, la significancia de la
relacion performance-estructuraaparece como poco significativa en algunos casos (Rhoades 1977,
Heggestadt 1979); mientras que en otros casos ocurre todo lo contrario (Hannan 1979; Marlow
1983). Una revision de la literatura referente a estos puntos se encuentra en Gilbert(1984).



EFECTOS DE LA REFORMA FINANCIERA SOBRE LA BANCA EN EL PERU 111

distorsionar los ratios tinancieros que intenten captar el desempefio de las tirmas
bancarias*.

En el caso peruano®, el proceso de concentracion resultante de la liberaliza-
cién y reforma financieras es bastante marcado. Los indices de concentracion de
Herfindahl*® para depositos, colocaciones y activo total tanto en términos
anuales como trimestrales (véanse los graficos 9 y 10) y los coeficientes de
participacion para cuatro firmas* (véanse los grificos 11 y 12) muestran,
holgadamente, los mayores niveles observados en los altimos quince anos. A
partir de 1991 se da un acelerado proceso de concentracion, resultante de la
confluencia de dos fendmenos simultidneos: la incertidumbre generada por el
programa de estabilizacién y reforma econémica, y las quiebras y dificil situacion
financiera de entidades financieras marginales (mutuales, cooperativas de ahorro
y algunos bancos pequenos). Se observo asi un incremento de la participacion
de la banca privada y un aumento mas que proporcional de los bancos mas
grandes, los cuales tenfan problemas de cartera pesada menos agudos que los
pequenos*®.

Laevidencia parece mostrar incluso un comportamiento pro bancariosesgado
en favor de las entidades mas grandes del sistema, por problemas de desconfianza
enelrestodeinstituciones en un contextode profunda inestabilidad. Esto habria
sucedido en muchos casos al margen de la calidad de cartera o solvencia de las
firmas. En el caso peruano, a semejanza de la mayoria de economias en
desarrollo, la informaciéon puablicamente disponible sobre la situacién de las

44. En tanto los intereses de una firma bancaria estén vinculados a los de algan grupo
econdmico, sin que exista necesariamente un vinculo comin de propiedad (muchas veces prohibido
por la ley), es posible que aquella otorgue créditos preferenciales al grupo, reduciéndose las
ganancias aparentes del banco pero incrementindose las del grupo.

45. Analizamos aquiinicamente laconcentracion al interior de la banca comercial. Sin embargo,
es probable que la concentracion sea bastante mayor para la totalidad del sistema bancario o del
sistema financiero. Ello resultarfa del crecimiento sostenido de la participacion de la banca
comercial en los depositos y crédito del sistema a partir de 1990, y por la reduccion del namero de
instituciones tanto bancarias como financieras que no forman parte de la banca comercial, debido
a quiebras masivas (sistema mutual) o por razones politicas (banca de fomento).

46. Elindice de Herfindahl de una cuenta genérica X se calcula de la manera siguiente: H = (X?
+ X2+ .+ X ) /(X + X, +....+X )%, donde n es el nimero de bancos. El indice es sensible tanto
al nimero de firmas como al tamafio relativo de éstas. En tanto ingresen nuevas firmas o alguna de
ellas se reduzca, el valor del indice disminuird. Cuanto mayor sea el nivel de concentracion, el indice
se acercard al valor 1 (que es el caso del monopolio puro).

47. Las cuatro firmas mas grandes de la banca comercial: Crédito, Wiese, Continental ¢
Interbanc.

48. El incremento de las carteras pesadas entre 1990y 1992 se debid a la severidad del ajuste
de agosto de 1990. Sin embargo, la magnitud en que fue afectada cada entidad fue muy variada.
El ratio cartera pesada/colocaciones de la banca asociada fue mucho miselevado que el de la banca
privada. La percepcion de los agentes sobre la exposicion de la banca asociada a riesgos de quiebra
es uno de los factores que condujo a su pérdida de participacion en el mercado, previo a su fusion
y posterior privatizacion.
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Grifico 11
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instituciones financieras es restringida*’, motivando que en la mayoria de casos
las decisiones se tomen sin informacién. Asi, los criterios que priman son los de
mera rentabilidad, consejos de terceros o incluso la experiencia previa. Sin
embargo, en un contexto de alta inestabilidad no es necesaria mayor informacion
para que los agentes perciban el riesgo al que estin expuestos; en estas circuns-
tancias, el comportamiento mayoritario fue acudir a lo percibido como mais
seguro, los bancos mds grandes, los que por lo general no son los que mds pagan.

En tanto resulta imposible demostrar la anterior hipodtesis con los datos
existentes, hemos intentado verificar si existia algunarelacion entre la calidad de
cartera de las firmas y su tamano relativo. Para ello calculamos la correlaciéon
simple entre el ratio de cartera pesada y la participacion de los depositos de cada
banco en el total de los depésitos de la banca comercial, usando informacion
trimestral para el periodo 1990:3-1992:4 para una muestra de 22 bancos®.
Como era esperable, los signos de estos coeficientes de correlacion fueron
negativos en todos los casos, lo que confirma la relacion inversa entre tamano de
firmas y calidad de cartera (véase el cuadro 7). Posteriormente correlacionamos
la participacion de cada banco en el total de depdsitos de la banca comercial
contra la tasa de crecimiento de dicha participaciéon, como una medida directa

Cuadro 7
Correlaciones simples

Cart. Pesada Cart. Pesada Participacion Participacion Participacion
M/E Depositos Tot. Depésitos M/N  Depositos M/E
Spread M/N -0.22 0.01 _— — —
Spread M/E 0.04 0.01 — — —
Superavit Encaje M/N 0.12 0.05
Superavit Encaje M/E 0.03 0.04 — — —
Cart. Pesada Total i e -0.13 -0.05 -0.14
Cart. Pesada M/N —_— —_— -0.19 -0.10 —
Cart. Pesada M/E .- - -0.11 —_ -0.12
Crec. Depositos Totales — — 0.30 0.23 0.31
Crec. Depositos M/N = - - 0.18 0.30 —
Crec. Depésitos M/E .= o 0.02 o 0.23

Elaboracion: GRADE.

49. En el caso peruano, la Nueva Ley de Bancos (D.L.770) introduce una serie de dispositivos
que reducen el riesgo que pueden asumir lasinstituciones financieras, y establece causales especificas
para su intervencion. De otro lado, la SBS estd realizando esfuerzos por difundir mayor informacion
sobre la situacion de las instituciones financieras, con el fin que ¢l pablico disponga de mayores
elementos de juicio al momento de tomar decisiones sobre instrumentos e instituciones financieras.

50. La seleccion de este periodo se explica por la severidad de la crisis que enfrent6 el sistema
financiero en esos anos.
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de la relacion entre el tamano relativo de las firmas y su crecimiento. Como era
de esperar, los signos de estos coeticientes de correlacién fueron todos positivos.

Del anilisis de los indicadores de concentracion se desprenden varias conclu-
siones. Primero, que yaen 1994 se habfa alcanzado el nivel de concentraciéon mas
alto de los Gltimos quince afios™. Segundo, que durante la década de los ochenta
tuvo lugar una sostenida desconcentracion de la banca comercial, que se revierte
afines de 1990 en el caso de los dep6sitos y el activo total, y desde fines de 1991
en el caso de las colocaciones. Tercero, que el proceso de concentracién se
desacelera durante 1993 y 1994, pero todavia no se ha detenido. Cuarto, que
la concentracion de las colocaciones muestra un rezago de casi un ano con
respecto al proceso descrito por los depédsitos y el activo total; dicho desfase
también se aprecia, aunque no tan claramente, al desacelerarse el proceso en los
altimos aiios (hecho comprensible en tanto en un contexto adverso e incierto los
bancos que sibitamente aumentaron su participacién en los fondos prestables
totales habrian adoptado medidas de precaucion adicionales antes de otorgar
créditos, y para ello requerfan de un tiempo de ajuste)*?. Este altimo rasgo es
importante pues cuando se analizd el proceso de dolarizacion también se
observd un rezago de las colocaciones frente a los depdsitos. Estos dos hechos
unidos muestran que la evolucién de las colocaciones estarfa condicionada por
la evolucion de los depositos, lo cual es bastante logico.

En el futuro mediato, el ingreso de nuevas instituciones al sistema deberia
revertir el proceso de concentracién. En esta tarea es crucial el ingreso de
capitalesextranjeros, ya sea formando nuevasinstituciones o adquiriendo firmas
pequenas. En tal sentido, laadquisicion del Banco Mercantily el Interandinopor
parte del Banco Santander de Espaiia contribuira decisivamente al incremento
de la competencia al interior de la banca comercial®.

51. Susano (1980) calcula indices de Herfindahl y coeficientes de participacion de cuatro firmas
de la banca comercial entre 1969 y 1974 para depdsitos y colocaciones. La concentracion de la
banca comercial medida segan ¢l primero de los indicadores alcanzd niveles mayores que los
actuales en ambos casos; sin embargo, ¢l segundo indicador muestra niveles de concentracion
superiores a los actuales s6lo para las colocaciones.

52. Evidentemente, frente a un incremento abrupto de los depdsitos, y mas aun en un contexto
macroeconéomico como el existente inmediatamente después de la aplicacion del programa de
estabilizacion, los bancos requieren un tiempo para adaptar sus criterios de asignacion de crédito,
con ¢l fin de evitar un deterioro futuro de su cartera de colocaciones.

53. La privatizacion de Interbanc y el Banco Continental, en cambio, podria tener efectos
ambiguos sobre ¢l nivel de competencia. Estos bancos ya estan entre los cuatro mas grandes del
sistema, y la basqueda de una mayor participacion podria quitarle presencia a los bancos mas
pequeiios o, todo lo contrario, producir un reordenamiento de la participacion de los cuatro
grandes en favor de los bancos recién privatizados. De otro lado, el ingreso de grandes grupos
extranjeros mediante la adquisicion de bancos medianos y pequefios deberia alterar la composicion
futura del sistema. Es importante resaltar que las perspectivas de crecimiento de la banca comercial
son bastante alentadoras, razon por la cual el «tamafio de la torta» se espera sea cada vez mayor,
como ha ocurrido en lo que va de la reforma.
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3.3 Efectos sobre la situacion financiera de la banca comercial

Para poder tener una idea completa de cudl ha sido el efecto de la reciente
liberalizacion y reforma financieras sobre la banca comercial en el Per( es
necesario realizar un andlisis mds detalladode la posicién de rentabilidad, cartera,
apalancamiento y costos de intermediacion de las entidades financieras. Tal es el
propésito de lo que sigue.

a. Andlisis del costo de intermediacion: ratios de Revell

Los indicadores que a continuacién se presentan estin construidos en base a
informaciéon proveniente de los estados de ganancias y pérdidas y los balances
generales de los bancos™. Para ello se han organizado las cuentas de los estados
de ganancias y pérdidas de la siguiente forma®*:

1. Intereses recibidos™
2. Intereses pagados

3. Margen financiero (3)=(1) -(2)
4. Otros ingresos netos 7

5. Margen de ganancia bruta (5) =(3) + (4)
6. Costos operativos

7. Margen de ganancia neta (7) =(5) - (6)
8. Otros créditos netos

9. Ganancia antes de impuestos (9) =(7) +(8)

A partir de esta informacién y de los balances generales se pueden construir
los siguientes ratios (Revell 1980):

54. Recién a partir de diciembre de 1992 se publican oficialmente los balances generales y
estados de gananciay pérdida ajustados por inflacion. Para los anos anteriores se usa informacion
historica.

55. Esta forma de organizar las cuentas fue originalmente propuesta por Revell (1980) para
realizar un estudio comparativo de los bancos de los paises de la OECD. Hanson y Rocha (1986)
emplearon la misma metodologia para realizar un estudio de la banca comercial de los paises en
desarrollo, incluido el Per.

56.Enlacuental,interesesrecibidos,y enlacuenta 2, intereses pagados, se incluyen todoslos
ingresos y gastos por concepto de cobro y pago de intereses. En la cuenta 4, otros ingresos netos,
se incluye cualquier otro ingreso o gasto que constituya negocio corriente del banco (pago de
comisiones, cobro por mantenimiento de cuentas bancarias, ganancias o pérdidas cambiarias). En
la cuenta 6, costos operativos, se incluyen los pagos al personal, los gastos administrativos, los pagos
de seguros, ¢l pago de impuestos indirectos, etc. Finalmente, en la cuenta 8, otros créditos netos,
s¢ incluye cualquier rubro que no sea considerado negocio corriente del banco, asi como la
depreciacion vy las provisiones.
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Margen de ganancia bruta/Volumen total de negocios, que mide el costo
de intermediacién. El margen de ganancia bruta es el costo que los clientes
tienen que pagar al banco por sus servicios, mientras que el volumen total de
negocios (medido por los activos totales ajustados promedio del banco
obtenidos de dos balances generales consecutivos) da una idea del tamano de
la institucion. Este ratio permite determinar la evoluciéon del costo de
intermediacion a través del tiempo. Este indice debe haberse incrementado
en la década de los ochenta, dadas las altas tasas inflacionarias.

Margen financiero/Volumen total de negocios. Este ratio estd en gran
medida bajo el control del banco (relativo a su posicion en el mercado y a las
regulaciones existentes y techos en las tasas de interés). En economias con alta
inflacién, este ratio se debe mover en la misma direccién que el anterior.

Ganancias antes de impuestos/Volumen total de negocios. Brinda una
idea de la rentabilidad del banco. A priori, no existe ninguna relacién entre
este ratio y el margen de intermediacion financiera/volumen total de nego-
C10s.

Revell (1980) postulala existencia de una relacién positiva entre el margen de
ganancia bruta (como % del activo total) y la tasa de inflacién. Esta relacion se
explicarfa porque mayores tasas de inflaciéon implicarian costos de operacién y de
personal mas altos, asi como también un incremento en el volumen total de
negocios en términos nominales (debido al mayor «papeleo» que se requiere
hacer como resultado del acortamiento de los plazos de los contratos crediticios).
Por su parte, la evolucién de las tasas de interés y del tipo de cambio influirian
indirectamente en los costos de intermediacion, a través de los efectos del
primero sobre los margenes financieros y del segundo sobre las ganancias antes
de impuestos.

Se espera también la existencia de una relaciéon positiva entre la tasa de
inflacién y el ratio de ganancias antes de impuestos (como % del activo total). En
primer lugar, porque los bancos se quedan con una parte del impuesto inflacion:
en efecto, para un nivel de costos operativos dado, un incremento proporcional
de la tasa de inflaciéon y de las tasas de interés activa y pasiva implicarfa una
reduccién en el costo promedio de los fondos, en tanto los depositos en cuenta
corriente no reciben intereses y su elasticidad frente a la tasa de interés es baja
(Hanson y Rocha 1986). La segunda razén estd asociada a la relaciéon entre
inflacién y riesgo: en un contexto inflacionario el riesgo promedio del negocio
bancarioaumenta; para compensar este incremento, los bancos deben cobrar un
mayorinterés, lo cual se traduce en un incremento de los spreads, produciéndose
asi una mayor ganancia por unidad de activo.



118 ALONSO SEGURA

La evidencia empirica respalda estas hipdtesis. Hanson y Rocha (1986)
encuentran para una mucstra de paises en vias de desarrollo que las correlaciones
simples entre inflacion y margen de ganancia bruta estin entre 0.67 y 0.89%. En
el caso de la correlacion entre inflaciéon y ganancias antes de impuestos los
resultados no son muy claros, pues los valores son bajos y cambian de sigrio de
un ano a otro. Este altimo hecho podria explicarse por el aumento de los costos
operativos por unidad de activo durante un proceso inflacionario.

Para el caso peruano, presentamos los ratios analizados por Revell para el
periodo 1970-1994, con citras ajustadas por inflacién a partir de 1992 (véanse
el cuadro 8 y los gréficos 13 al 16%). La primera conclusion que se extrae es que
todos los ratios muestran una tendencia creciente durante los ainos setenta y
ochenta. Esas décadas estan asociadas a una inflacién creciente, que culminé en
el proceso hiperinflacionario de fines de los ochenta.

En segundo lugar, a partir de 1991 la tendencia se revierte, dindose una
sostenida reduccion del margen financiero, los costos operativos y el margen de
ganancia bruta. En cambio, las ganancias antes de impuestos se recuperan
significativamente durante estos anos, en los cuales la tasa de inflacién tuvo un
comportamiento decreciente.

Tercero, los valores actuales de los ratios todavia estan por encima de sus
niveles de la década de los setenta y ligeramente por debajo de los valores
observados en la primera mitad de la década de los ochenta, con excepcion de
los costos operativos que todavia se encuentran por encima. Este comportamien-
to refleja una ganancia en eficiencia por parte de los bancos; sin embargo, es
deseable que los ratios continien descendiendo.

Cuarto, la necesidad de esa reduccién se hace aun mas palpable si contrasta-
mos los valores actuales (e histdricos) para el Perd con los estindares internacio-
nales. El valor promedio del ratio de costos operativos para los casos analizados
por Hanson y Rocha (1986)* fue de 2.3% para los paises desarrollados y de 3.4%
para los paises en vias de desarrollo, mientras que para el margen de ganancia
bruta los valores fueron de 3.5% y 5.3%, respectivamente. Los valores actuales
en el caso peruano son bastante mds elevados, lo que refleja que ain esta
pendiente un ajuste con el fin de reducir los costos de intermediacién. La figura

57. También encuentra que el coeficiente de correlacion entre los costos operativos y la tasa de
inflacién estd comprendido entre 0.58 y 0.91.

58. Desde 1970 hasta 1982 se emplean datos consolidados de la banca comercial, de los cuales
no es posible obtener la ganancia antes de impuestos; por ¢llo no se presenta este ratio para dicho
periodo. En todos los casos las cuentas se presentan en forma de ratio, como porcentaje del activo
total.

59. Hanson y Rocha presentan informacion sobre estos ratios para paises desarrollados entre
1977 y 1981 (Francia, Alemania Federal, Italia, Espana, Suecia y Estados Unidos) y para paises en
vias de desarrollo entre 1978 y 1983 (chile, Colombia, Ecuador, Corea, Malasia,
México,Pakistin,Portugal, Sri Lanka, Tailandia, Ttnez, Turquia, Venezuela).
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Cuadro 8
Ratios de Revell 1/
(% del activo tortal)

Margen Mg. Gan. Costos Gan. antes
financiero bruta operativos de impuestos
1970 3.7% 6.2% 5.9%
1971 3.8% 6.3% 5.9%
1972 3.9% 6.2% 5.1%
1973 4.1% 6.3% 4.8%
1974 3.8% 6.0% 4.5%
1975 3.3% 5.8% 4.5%
1976 3.2% 5.9% 4.7%
1977 3.1% 6.2% 4.9%
1978 3.0% 6.5% 5.1%
1979 3.5% 7.3% 5.6%
1980 4.4% 8.2% 6.1%
1981 5.5% 10.6% 6.2%
1982 5.7% 12.4% 6.8%
1983 5.9% 14.35 7.4% 2.5%
1984 5.7% 14.0% 7.1% -0.1%
1985 8.1% 16.8% 9.1% 2.5%
1986 9.9% 16.5% 10.3% 4.0%
1987 9.2% 15.0% 9.8% 1.7%
1988 13.4% 37.5% 13.5% 7.2%
1989 5.1% 39.1% 21.7% 7.6%
1990 9.4% 79.1% 33.3% 0.6%
1991 7.8% 22.5% 12.4% 1.4%
1992 6.1% 12.3% 8.8% 1.7%
1993 4.8% 11.4% 7.6% 1.1%
1994 3.4% 10.6% 6.8% 1.8%

1/ A partir de 1990 cifras ajustadas por inflacion.
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Grafico 13
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Grafico 15
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se repite en el caso de las ganancias antes de impuestos: para los paises
desarrollados dicho ratio fue en promedio de 0.7%, y para el resto de paises fue
de 1.3%. En el caso peruano, si bien es cierto que a raiz de las reformas el valor
del ratio se ha reducido con respecto al promedio histérico, ain es considerable-
mente mayor al promedio internacional.

Una observacién importante en lo referente a la caida del margen financiero
durante 1989, es que durante ese anoy parte de 1990 los bancos dedicaron gran
parte de sus esfuerzos a hacer ganancias mediante la especulacion cambiaria,
dejando parcialmente de lado su principal negocio, el de la intermediacién
financiera.

b. Otros ratios financieros®
Calidad de cartera de las entidades bancarias

Los ratios de cartera pesada muestran dos caracteristicas importantes sobre la
calidad de cartera de las entidades bancarias. En primer lugar, sus niveles en la
mayor parte de ladécada de los ochenta e inicios de los noventa han sido bastante
elevados: el ratio cartera pesada sobre colocaciones mostré un nivel promedio
cercano al 15%, mientras que el ratio cartera pesada neta sobre colocaciones
mostré un nivel promedio cercano al 5% (véase el grafico 17). En segundo lugar,
luego de mostrar una tendencia decreciente entre 1985 y 1989, estos ratios
comenzaron a crecer a raiz de la crisis econémica de fines de la década. Esta
situacion tendid aagravarse con laaplicacién del programa de estabilizacién y la
implementacion de las medidas de liberalizacién y reforma financiera, por lo
que la SBS aplico, desde el segundo trimestre de 1991, criterios mds estrictos en
la evaluaciéon de la calidad de cartera de los bancos, obligindolos ademds a
mejorar su situacion patrimonial y de aprovisionamiento. Como resultado de
esto y de la mejora del contexto macroeconémico, a partir de 1993 los ratios de
cartera pesada se redujeron hasta los niveles mas bajos de los ltimos doce anos.

Que la banca comercial haya superado sin costos excesivos el proceso de
estabilizacion y reforma tiene una gran importanciasi se considera la grave crisis
que enfrenté el sistema financiero durante 1991y 1992; recuérdese también que
otras experiencias de liberalizacion financiera® se han caracterizado por el
deterioro de la cartera de los bancos, llevando muchas veces a una crisis
generalizada del sistema que forzé alos bancos centrales a rescatar masivamente
alas firmas. Tal deterioro se deberifa al costo de adaptacién de pasar de un sistema

60. Para construir estos ratios se han considerado las instituciones existentes en cada periodo;
por lo tanto, estin sujetos a fluctuaciones debido a cambios en la muestra.

61. Paraun anilisis de experiencias previas de liberalizacidn financiera en Asiay América del Sur,
véase Cho y Khatkate (1989).
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Gratico 17
Ratios de cartera pesada
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altamente controlado a otro casi totalmente libre; a un contexto macroeconémico
desfavorable; y a una débil situacién de los bancos resultante de muchos afios de
represion financiera. El Perti no ha sido excepcidén a este regla®?; sin embargo,
puede afirmarse que la calidad de cartera de la banca comercial sufrié sélo un
deterioro moderado.

Respecto a la evolucion de la cartera pesada por moneda, la denominada en
monedaextranjera ha sido permanentemente mas elevada que ladenominada en
moneda nacional (véase el grafico 18). Esto se explica en parte por el hecho que
las tasas de interés activas reales en moneda nacional durante el periodo previo
alareforma fueron permanentemente negativas, lo cual facilit6 la devolucién de
los créditos. Adicionalmente, el grave proceso hiperinflacionario de fines de los
ochenta «licud» las deudas expresadas en moneda nacional y no indexadas. Sin
embargo, la repentina subida de las tasas de interés luego de su liberalizacion,
junto a la fuerte recesién por la que venia atravesando la economia en su
conjunto, causaron serias dificultades financieras alas empresas endeudadas. Asi,
se aprecia un fuerte incremento de la cartera pesada en moneda nacional durante

62. Pese a las dificultades enfrentadas por los bancos luego de la liberalizacion, los niveles
observados de cartera pesada no son mayores a los de la primera mitad de la década del ochenta,
lo que indica un manejo mas adecuado en la asignacion de crédito por parte de los bancos, o en su
defecto un control mis efectivo por parte de la SBS para el registro de cuentas. Es probable que se
hayan producido ambos fenémenos.
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Grafico 18
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1991 y 1992, que luego cae ligeramente en 1993 y significativamente en 1994.-
Resulta curioso, en todo caso, que la cartera pesada en moneda extranjera no
haya aumentado mayormente en esos anos, pese al elevado nivel de las tasas de
interés en moneda extranjera®.

Durante 1993 y 1994 la cartera pesada denominada en ambas monedas
mostré una mejoria sostenida. Ello fue resultado de la reduccién en las tasas de
interés, la reactivacion de la economia, la expansiéon del crédito como resultado
de la fuerte entrada de capitales, y el mayor celo regulatorio de la SBS. Se espera
que esta tendencia contintie en los proximos anos, en tanto el proceso de reforma
econdmica se consolide.

Rentabilidad de las entidades bancarias

La utilidad neta (después de impuestos) expresada como porcentaje del activo
total y como porcentaje del patrimonio muestra una tendencia creciente durante
la mayor parte de la década de los ochenta (véase el grafico 19). Mas aun, hasta

63. No obstante, debe notarse que la cartera pesada en moneda extranjera durante los afios
previos a la reforma alcanzo niveles inusualmente elevados para los estindares internacionales.

64. Hasta setiembre de 1992 se emplean cifras historicas que podrian estar distorsionadas. Sin
embargo, la tendencia es demasiado clara como para pensar que se deba a problemas contables. A
partir de diciembre de 1992 ya se cuenta con cifras ajustadas por inflacion.
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Grafico 19
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1989 los bancos comerciales obtuvieron una utilidad neta como proporcién de
los activos totales muy superior a los niveles internacionales®. Esta tendencia se
revierte con el proceso de estabilizacion y referma financiera: durante 1990 la
banca comercial obtuvo perdidas. Desde entonces, sin embargo, sus mirgenes
de rentabilidad se han recuperado sostenidamente, pero manteniéndose a niveles
mas cercanos al promedio internacional.

Esta confluencia de los madrgenes de rentabilidad de la industria bancaria con
los niveles internacionales es también un resultado caracteristico de las experien-
ciasde liberalizacion y reforma financiera. Dadas las perspectivas de competencia
en el sistema durante los proximos anos, es previsible que los margenes de
rentabilidad se mantengan cercanos a esos niveles y la ganancia de los bancos
provenga fundamentalmente de mejoras en eficiencia.

¢. Otras tendencias

Ademas de los ratios financieros presentados en la seccion anterior, existen otros
que permiten apreciar las caracteristicas de la evolucién reciente de la banca
comercial peruana. Ellos son el activo contingente, la composiciéon de los
depdsitos y el incremento patrimonial

65. Internacionalmente, dichos valores fluctan entre 0.5% y 1%.



126 ALONSO SEGURA

Activo contingente

Uno de los desarrollos mas importantes de la industria bancaria internacional
ha sido la generalizacién de operaciones que se contabilizan fuera de la hoja de
balance, también conocidas como operaciones contingentes (véase el grafico
20). La SBS define estas operaciones como aquellas en las que la obligacién de
la institucién esta condicionada a que un hecho se produzca o no, dependiendo
de factores futuros imprevisibles. Estas operaciones son principalmente avalesy
cartas fianza, cartas de crédito emitidas y confirmadas, lineas de crédito no
utilizadas, etc.

En el caso peruano se observa unareduccion paulatina del activo contingente
conrespecto al activo total. Esta es una consecuencia natural de la liberalizacion,
en tanto se han reducido considerablemente las regulaciones sobre las operacio-
nes de comercio exterior, razon por la cual hoy se solicitan menos garantias que
antes de la reforma®. Durante el Gltimo afo y medio, sin embargo, el mayor
dinamismo de los sectores industrial y exportador ha hecho que dicho indice se
recupere parcialmente.

Grifico 20
Activo contingente / Activo total
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66. Ademas, ¢l proceso de desintermediacion financiera ocurrido durante los afios previos a la
ReformaFinanciera contribuyeron a un crecimiento relativo mayor de las actividades fuerade la hoja
de balance. Conla Reforma Financiera, y la consecuente recuperacion en los niveles de intermediacion
financiera,se observa una retraccion relativa de las operaciones contingentes frente al Activo Total.
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Pese a que el volumen total de las operaciones contingentes ha disminuido en
los Gltimos anos, la participacion de los ingresos no financieros (que incluyen los
ingresos por esas operaciones) en el ingreso total de los bancos ha aumentado
de manerasostenida,desde 16.6% en diciembre de 1990 hasta 26% en diciembre
de 1994. Esta es una tendencia mundial, que reflejalareorientacion del negocio
bancario hacia operaciones distintas al tradicional negocio de intermediacién,
exclusivamente.

La importancia de la mencionada tendencia radica en que conlleva una
reduccion del riesgo de quiebra. Sila banca aprovecha las ventajas que la nueva
legislacién le otorga para actuar bajo el principio de banca mltiple®, realizando
actividades adicionales a la intermediacién financiera, diversifica el riesgo
(ademds de incrementar sus margenes de rentabilidad).

Composicion de los depositos

Luego de la liberalizacion financiera se ha observado una considerable
disminucién de la participacion de los depdsitos a la vista y de ahorros, en favor
de los depositos a plazos. Esto se explica por la disminucion de las tasas de
inflacién y devaluacién, que fomenta el incremento de los plazos, mas aun
cuando las tasas de interés para depositos a plazos son mayores a las de otro tipo
de depositos. En el futuro debe observarse también un incremento en la
participacion de los depositos a la vista, conforme la economia se dinamice y la
moneda nacional vaya recobrando sus funciones de medio de pago.

Incremento patrimonial

Desde mediados de la década de los ochenta se ha producido un paulatino
incremento en el patrimonio de los bancos como porcentaje de su volumen de
operaciones (medido por el activo total), desde niveles cercanos a 4% en 1984
hasta cerca de 16% en 1990 (véase el grafico 21). Esta tendencia revela que los
niveles de riesgo que las firmas estdn asumiendo son cada vez menores, pues estan
elevando la participacion de capital propio en la actividad de intermediacion. Sin
embargo, de 1990 a 1991 se observé una caida en este indicador, que desde
entonces se estabilizé alrededor de 10%. En todo caso, debe considerarse que
estas cifras encubren un incremento patrimonial sostenido por parte de las firmas
durante los tltimos cuatro afios, manteniendo los niveles patrimoniales casi a la

67. Actualmente, numerosos bancos (Crédito, Continental, Wiese, Interandino, Del Sur, etc.)
han constituido subsidiarias para que desarrollen actividades como sociedades agentes de bolsa,
haciendo uso de las nuevas facultades que les otorga la ley de bancos.
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Grafico 21
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par con el crecimiento del volumen de operaciones de la banca comercial, que
en estos anos ha sido de entre cuatro y cinco veces (en doélares).

Adicionalmente, la legislacién vigente ha concedido particular atencién al
manejo de los niveles de riesgo que las firmas estan autorizadas a mantener. Se
ha restringido el volumen global de activos ponderados por riesgo que las firmas
pueden conceder, a 12.5 veces su patrimonio efectivo, buscando asi garantizar
un nivel minimo de patrimonio, necesario para que las instituciones puedan
operar normalmente®. El ratio correspondiente aument6 sostenidamente hasta
mediados de 1994, cuando empez6 a caer, ubicindose en diciembre de 1994 en
10.7. Esta reduccién se hace aun mas significativa si consideramos que en junio
de 1994 cinco instituciones sobrepasaban el limite impuesto por laley de bancos,
y actualmente ninguna sobrepasa dicho limite.

68. Esta disposicion se ajusta alos estandares internacionales de requerimientos de capital fijados
en el Acuerdo de Basilea de 1988, con el objetivo de reducir los riesgos crediticios en la
intermediacion financiera. En un futuro, esta medida garantizard el mantenimiento de niveles
minimos de patrimonio.
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3.4 Analisis comparativo de la banca comercial por végimen de
propiedad y tamano

Un aspecto que hasta ahora no hemos discutido es si el régimen de propiedad
o el tamano de las entidades bancarias determinan un desempeno distinto. El
andlisis que a continuacién se efectia abona en favor de tal hipétesis sélo para
el primer caso (régimen de propiedad).

a. Régimen de propiedad: banca privada y banca asociada
Crecimiento y dolarizacién

Durante sus Gltimos afios de operacién, la banca asociada mostré un compor-
tamiento mucho menos dindmico que el resto de la banca comercial (véanse los
graficos 22 y 23). Hasta comienzos de 1989, la banca asociada colocaba un
volumen mayor de fondos que la banca privada; en el caso de los depdsitos
ocurri6 lo mismo hasta 1987, Sin embargo, es a partir de entonces que dis-
minuy6 el dinamismo de la banca asociada: a diciembre de 1994 tanto las colo-
caciones como los depositos en moneda extranjera de la banca asociada repre-
sentaban menos del 20% del total. Si bien en el rubro de moneda nacional las
diferencias no fueron tan elevadas, la banca privada muestra también un mayor
crecimiento”. Esta suerte de letargo en el desempeiio de la banca asociada fue
generado por problemas de gestion, probablemente vinculados al régimen de
propiedad (criterios politicos en la eleccion de clientes y asignacion del crédito).

Dos conclusiones resultan importantes. Primero, el pronunciado crecimiento
observado durante los Gltimos afios tanto en el ahorro financiero como en el
crédito otorgado por la banca comercial se explica mayormente por el dinamis-
mo de la banca privada. Segundo, ésta Gltima se ha dolarizado considerablemen-
te, mucho mas que la banca asociada.

69. Especialmente ese ano se observa una caida en la participacion de la banca privada tanto en
depdsitos como en colocaciones, debido al frustrado intento de estatizacién del gobierno de Garcia,
que mermo la confianza de los agentes en estos bancos.

70. La poca eficiencia con que fue manejada la banca asociada condujo a que en 1992 se
fusionasen o liquidasen casi la totalidad de las instituciones que la conformaban, con excepcion del
Banco Continental ¢ Interbanc. Sin embargo, la pérdida de mercado era evidente antes de la
liquidacién de estas firmas. A partir de 1993 consideramos la banca asociada como formada por el
Banco Continental y el Interbanc, pese a que este Gltimo fue privatizado a mediados de 1994.
Actualmente ya no existe banca asociada, pues el (ltimo banco que quedaba, el Banco Continental,
fue privatizado en el primer trimestre de 1995.
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Grifico 22
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Grifico 23
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Ratios financieros

Las pruebas de diferencia de medias y varianzas de los ratios agrupados segan
elrégimen de propiedad para 1990y 19917! revelan diferencias a nivel de medias
en el ratio de costos operativos para 1990, y a nivel de margen financiero y
margen de ganancia bruta para 1991. Esto es un indicio de un comportamiento
marcadamente diferenciado entre ambos tipos de banca durante esos afos.

En el cuadro 9 se presentan los ratios financieros para los bancos privados y
asociados mas grandes (Crédito y Wiese por un lado e Interbanc y Continental
por el otro) durante el periodo 1991-1994. Si bien es cierto no se puede realizar
ningun tipo de prueba estadistica pues se cuenta sdlo con cuatro observaciones
para cada afo, los datos son muy claros: en todos los afios se observa que el
margen de intermediacién, el margen de ganancia bruta y los costos operativos
son mayores en ¢l caso de los bancos asociados que en el de los bancos privados.
De otro lado, las ganancias antes de impuestos, asi como la utilidad neta (después
de impuestos) son siempre menores en el caso de los bancos asociados. Es
evidente pues que los bancos privados més grandes fueron mas eficientes que los
bancos asociados mas grandes, con costos de intermediacién menores y ganan-
cias mayores”?.

b. Tamano de firmas

Enlo querespectaal comportamiento de la banca segiin tamano de las firmas”?,
al parecer no existen diferencias significativas, por lo menos para periodos
posteriores a la liberalizacion. Los ratios obtenidos a nivel de tamafo de banco
evidencian un comportamiento homogénco (véase el cuadro 9), que se verifica
aplicando pruebas de diferencia de medias y varianzas (véanse los cuadros 10a,
10b,10cy 10d). A nivel de medias no habrian diferencias en el comportamiento
de los distintos ratios, pues los estadisticos no son significativos. La prueba de
andlisis de varianzas usando el estadistico F lo corrobora (prueba conjunta de
diferencia de medias). La prueba de diferencia de varianzas tampoco arroja
diferencias significativas, aunque por escaso margen en algunos casos.

71. A partir de 1992 sdlo hay dos observaciones para la banca asociada, por lo cual no se puede
hacer la prueba.

72. En el caso de los bancos pequenos las diferencias son incluso mayores.

73. Para 1990 los bancos fueron agrupados como sigue: grandes (Crédito, Wiese, Continental
¢ Interbanc), medianos (Lima, Latino, Sur, Extebandes, Mercantil ¢ Interandino) y pequeiios
(Regional del Norte, Bandesco, De Comercio, Probank, Financiero, Citibank, Norper(i y De los
Andes). En 1991 se incluye al Interamericano en el ltimo grupo; en 1992 se excluye a Norpert
y De los Andes; en 1993 se incluye a Banex, Nuevo Mundo y Sudamericano; en 1994 se incluye
a los bancos del Trabajo y Libertador.
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Cuadro 9
Ratios de Revell segtin tamaiio de banco y régimen de propiedad

1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994

Grandes Privados Grandes Asociados
Mg. financiero 7.0%  52% 4.3% 4.4% 89% 82% 6.3% 6.1%
Mg. ganancia bruta 12.0% 10.7% 10.7% 9.7%  16.1% 15.9% 13.9% 12.1%
Costos operativos 10.8% 7.0% 6.3% 54% 14.7% 11.8% 10.4% 8.9%
Gan. antes de impuestos  3.3%  0.9% 1.7% 2.5% 22% 04% 0.6% 0.7%
Utilidad neta 24% 12% 13% 1.7% 0.5% 0.6% 02% 0.2%

1991 1992 1993 1994

Grandes
Mg. financiero 8.0% 6.7% 5.3% 5.2%
Mg. ganancia bruta 14.0% 13.3% 12.3% 10.9%
Costos operativos 127%  9.4% 8.3% 7.2%
Gan. antes de impuestos  2.7%  0.7% 1.2% 1.6%
Utilidad neta 1.4%  09% 0.8% 1.0%
1991 1992 1993 1994
Medianos
Mg. financiero 92% 82% 5.0% 5.6%
Mg. ganancia bruta 17.0% 14.3% 10.9% 11.4%
Costos operativos 12.0% 10.3% 7.5% 7.4%
Gan. antes de impuestos  0.4% 1.1% 0.8% 1.8%
Utilidad neta 09% 1.3% 1.0% 1.1%
1991 1992 1993 1994
Pequeiios
Mg. financiero 79%  7.0% 4.1% 4.3%
Mg. ganancia bruta 12.4% 12.9% 9.5% 8.5%
Costos operativos 12.1% 104% 7.5% 7.1%
Gan. antes de impuestos -0.2%  1.1% 0.2% 0.0%
Utilidad. neta -0.6%  0.6% 0.5% -0.2%

Elaboracién: GRADE.
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Cuadro 10a

Prueba de diferencia de medias
Estadistico t segun tamanio de banca

1990 1991 1992 1993 1994

Grandes y medianos

Mg. financiero -0.74 0.15 -0.11 0.24 -0.37
Mg. ganancia bruta -0.43 -0.05 0.77 0.29 -0.36
Costos operativos 1.83 1.37 0.39 0.61 -0.20

Gan. antes de impuestos  -0.30 0.09 -0.22 0.60 -0.39

Grandes y pequeinos

Mg. financiero -1.43 -0.29 -0.08 1.03 0.94
Mg. ganancia bruta 0.33 -0.18 0.13 1.48 1.48
Costos operativos 0.16 -0.68 -0.43 041 0.04

Gan. antes de impuestos  -0.14 0.85 1.58 1.70 0.75

Medianos y pequenos

Mg. ginanciero -0.54 -0.47 -0.01 0.96 1.48
Mg. ganancia bruta 0.87 -0.13 -0.47 091 2.06*
Costos operativos -1.43 -1.31 -0.93 -0.04 0.21
Gan. antes de impuestos ~ 0.16 0.93 1.40 1.07 1.05

* Significativo al 10%.
Elaboracion: GRADE.

Cuadro 10b

Prueba de analisis de varianza
para la diferencia de medias: Estadistico F

1990 1991 1992 1993 1994

Mg. financiero 0.86 0.12 0.01 0.79 1.18
Mg. ganancia bruta 0.37 0.02 0.18 0.89 2.48
Costos operativos 1.28 0.98 0.44 0.13 0.02

Gan. antes de impuestos ~ 0.04 0.64 1.31 1.50 0.72

Elaboracion: GRADE.
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Cuadro 10c
Prueba de diferencia de varianzas
Estadistico F segun tamafio de banca

1990 1991 1992 1993 1994
Grandes y medianos
Mg. Financiero 1.04 1.34 3.37 1.37 0.69
Mg. ganancia bruta 0.72 0.64 5.04 0.41 0.64
Costos operativos 4.06 0.80 1.55 4.86 1.64
Gan. antes de impuestos 0.24 0.22 0.13 0.65 5.11
Grandes y pequeno
Mg. financiero 1.84 0.33 0.75 0.96 0.57
Mg. ganancia bruta 0.96 0.79 0.65 1.16 0.42
Costos operativos 0.69 0.05 0.80 0.84 0.46
Gan. antes de impuestos 0.24 0.05 0.42 0.84 0.07
Medianos y pequenos
Mg. financiero 1.77 0.25 0.22 0.70 0.82
Mg. ganancia bruta 1.33 1.24 0.13 2.88 0.66
Costos operativos 0.17 0.06 0.51 0.17 0.28
Gan. antes de impuestos 1.01 0.24 3.17 1.28 0.02
Elaboraciéon: GRADE.
Cuadro 10d
Prueba de diferencia de varianzas
Estadistico t segiin régimen de propiedad

1990 1991

Privada y asociada
Mg. tinanciero -0.20 2.69**
Mg. ganancia bruta 0.80 2.11**
Costos operativos 1.84* 0.93
Gan. antes de impuestos 0.30 0.77
Prueba de diferencia de varianzas
Estadistico F segan Régimen de Propiedad
Privada y asociada
Mg. financiero 1.91 3.95*
Mg. ganancia bruta 1.06 1.35
Costos operativos 0.65 0.22
Gan. antes de impuestos 0.16 0.24

** Significativo al 5%.
* Significativo al 10%.
Elaboracion: GRADE.
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Los resultados obtenidos implican que a partir de la liberalizacion, el
comportamiento de la banca agrupada segun el tamano de las instituciones es
estadisticamente homogéneo, por lo menos a nivel de medias y varianzas entre
grupos para los ratios analizados. Lo mismo se observa durante el periodo previo
a la liberalizacion.

4. Avances, problemas y perspectivas

Actualmente ya se puede apreciar claramente el efecto del programa de libera-
lizacion y reforma financieras sobre el desempeno del sistema. En primer lugar,
la posibilidad de operar bajo el principio de banca multiple concede alos bancos
ventajas para la diversificacion de sus actividades. Ya son varios los bancos que
tienen subsidiarias que operan como sociedades agentes de bolsa o que desem-
penan actividades como banca de inversién, canalizando fondos de terceros
hacia el crédito o lainversién y cobrando por ello comisiones, sin arriesgar capital
propio. Ello a su vez incide en el incremento de las actividades fuera de la hoja
de balance y de losingresosno financieros, siguiendo lo que hoy es una tendencia
mundial.

La diversificacion comentada puede tener dos consecuencias principales. En
primer lugar, una reduccién del riesgo en tanto mayor sea la diversificacion. En
segundo lugar, un mayor margen de ganancia en tanto ahora lasinstituciones (en
particular los bancos) pueden elegir entre una mayor variedad de actividades a
las cuales asignar los recursos que manejan.

A su vez, la posibilidad de colocar primeras emisiones de valores constituye
para la banca una fuente adicional de ingresos, si bien por otro lado las empresas
pueden recurrir a la emisién de bonos para financiarse, constituyendo ésta una
fuente alternativa y menos costosa que recurrir al crédito bancario. Esta
posibilidad nueva de financiamiento, unida a la diversificacién de actividades,
deberia ejercer una presiéon para la reduccion de los spreads. Los fondos
manejados por el sistema privado de pensiones también son otra fuente adicional
de ingresos para los bancos, y en la competencia por dichos fondos las firmas se
veran obligadas a lograr ganancias en eficiencia, de manera que puedan ofrecer
las condiciones mds favorables posibles.

En esta basqueda por lograr mayor eficiencia en sus operaciones mediante la
reduccion de los costos de intermediacion, las instituciones bancarias han
logrado avances inportantes (ver grafico 24). Los ajustes pendientes deberfan
llevarse a cabo en los proximos afios, impulsados en gran medida por el ingreso
de instituciones financieras, mayormente extranjeras.

Pero no todo marcha de manera tan favorable. Hasta el momento no se
observa, en esta supuesta competencia por ofrecer mejores condiciones, que se
haya producido un incremento sustancial en el mena de activos financieros
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Grifico 24
Costos operativos y de intermediacion
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disponibles a los individuos y a las firmas. Hoy, la principal y casi Ginica opcién
frente a los depositos bancarios es el mercado secundario de acciones bursatiles,
lo cual se refleja en el crecimiento abrupto que éste ha experimentado durante
los dos aGltimos anos, tanto en voliimenes negociados como en rentabilidad”.
Este hecho revela una suerte de parilisis o falta de iniciativa en el sistema
financiero, tras mas de tres ainos y medio de vigencia del nuevo esquema legal.
Nuevamente en este punto es probable que recién se observe voluntad plena de
ofrecer dichos instrumentos cuando la competencia sea mayor, particularmente
cuando estén operando masinstituciones de propiedad extranjera, como deberia
ocurrir a partir de 1996 cuando estén plenamente operativos los bancos
recientemente adquiridos por grupos extranjeros’.

74. Las operaciones de reporte en moneda extranjera constituyen el instrumento financiero
accesorio mis difundido frente a las acciones y los depésitos.

75. Esta demora en el ingreso al sistema de instituciones financieras de capital extranjero se
‘habria debido, en primer lugar, a la imagen exterior del Pertt como un pais inestable politica y
econémicamente. Corregir dicha imagen frente a los potenciales interesados en invertir en el pais
demandd tiempo. En segundo lugar estuvo el émpasse originado por el no reconocimiento de la
deuda contraida con la banca comercial internacional, sl cual ya ha sido parcialmente solucionado,
y cuya solucion definitiva se lograria mediante un plan de reduccion de deuda dentro de un esquema
Brady a mis tardar en el primer trimestre de 1996.
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Otros problemas del sistema financiero peruano durante los Gltimos aiios han
sido la reduccién en los mérgenes de rentabilidad y el deterioro de la cartera de
las instituciones financieras. Con respecto al primer punto, sin embargo, se pue-
de decir que si bien los margenes se han reducido considerablemente, hoy se
encuentran en términos promedio a niveles internacionales; ademds, luego de la
aplicacién de una reforma financiera es coman observar un descenso de ese tipo;
finalmente, en tanto las instituciones apliquen el principio de banca mdaltiple y
diversifiquen sus actividades, se revertird la tendencia. En cuanto al deterioro de
la cartera de los bancos, ésa es también una consecuencia natural de un proceso
de reforma financiera en un deteriorado contexto macroeconémico; ademds, a
diferencia de otras experiencias, no se ha llegado a una crisis financiera, habién-
dose superado claramente el problema en los Gltimos dos afios (ver grifico 25).
Ademas, los requerimientos minimos de capital establecidosenel D.L. 770 acor-
de alos estindares internacionales fijados en el Acuerdo de Basilea de 1988 con-
llevan una reduccién en el riesgo crediticio de las instituciones financieras del
sistema.

Hacia adelante, poco queda por hacer con respecto a la emisiéon de normas
para regular el desempeno de las instituciones financieras. Mds bien, lo que resta
es hacer que se cumplan las existentes, en particular las referentes al manejo y
diversificacion del riesgo asi como al fomento de la competencia. Por el lado de
las instituciones financieras, éstas deben cumplir las disposiciones vigentes y

Grifico 25
Solvencia y calidad de cartera
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esforzarse por lograr una mayor eficiencia en sus operaciones. Los individuos y
firmas, por su parte, deben tratar de aprovechar las ventajas que el nuevo sistema
otorga, presionando por que las instituciones financieras amplien la gama de
instrumentos disponibles.

5. Conclusiones

Sinlugaradudas, el programa deliberalizaciéon y reforma financierasimplementado
en el Pert es uno de los programas mds ambiciosos de los que se tenga noticia,
cuya velocidad y secuencialidad de implementacién no tiene paralelo en pais
alguno. Puede afirmarse que este programa ha marcado un punto de quiebre en
el desarrollo del sistema financiero peruano, y sus consecuencias, en particular
sobre la banca comercial, ahora denominada banca maltiple, ya se estan
materializando.

Como hemos visto a lo largo de este trabajo, uno de los principales compo-
nentes del programa ha sido la promulgacién de una serie de leyes y dispositivos
que en la practica han constituido un nuevo marco legal, conceptualmente
distinto al que existia antes. Los tres puntos fundamentales de dicha legislacién
hansido el fortalecimiento de los 6rganos de control en los mercados de capitales
(SBS, BCR, CONASEV), la retracciéon de la participacion estatal en dichos -
mercados y la liberalizacién de las actividades de las instituciones del sistema, asi
como la ampliacién de sus actividades y la creacién de nuevas instituciones e
instrumentos, fomentando asi una mayor competencia.

Los cambios en el marco legal han estado orientados a permitir el desarrollo
de las actividades de las instituciones, por un lado librandolas de regulaciones
excesivas, y por otro brindandoles reglas de juego claras que les permitan un
planeamiento amediano y largo plazo. Estos cambios han generado expectativas
favorables en los agentes, haciendo que renazca la confianza en las acciones del
gobierno.

Como consecuencia de estas medidas, se ha verificado una profundizacién
financiera y un aumento sostenido del ahorro, mayormente en moneda extran-
jera, reforzdndose el proceso de dolarizacién iniciado afios antes. La dolarizacién
es consecuencia del ingreso al sistema formal de los ddlares que en los afios
previos se mantuvieron «bajo el colchén», gracias a la posibilidad que se abrid
de mantener dep0sitos en dicha moneda en el sistema financiero, de la elevada
rentabilidad de esos depdsitos frente a los estandares internacionales, y del ele-
vado costo del crédito que forzé alos agentes a repatriar capitales para invertirlos
principalmente en capital de trabajo. A esto se sumd, durante los primeros afios
de aplicacién de la reforma, la mayor rentabilidad de los depdsitos en moneda
extranjera frente a los de moneda nacional. Este proceso de dolarizacion, sin
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embargo, se ha revertido durante el Gltimo ano y medio, y la tendencia a la
desdolarizaciéon deberfa continuar, aunque probablente a ritmo lento”.

Es también resultado del programa el incremento en los dep6sitos y crédito
alargo plazo (mas de un ano), proceso que continuard en tanto las tasas de interés
desciendan, al igual que las expectativas de inflacién y devaluacion. En cuanto
al crédito sectorial, ya se observan algunos cambios importantes en su compo-
sicion, y es de esperar que, a medida que se incremente el flujo de inversién
extranjera, se potencien algunos sectores.

En cuanto ala estructura del sistema, la liberalizacion y la estabilizacién han
tenido impactos considerables. La severa crisis sufrida por buena parte de las
instituciones llevé a la disolucion de muchas de ellas (en particular la banca
asociada y el sistema mutual). Ello contribuyé a impulsar un proceso de
concentracion al interior del sistema bancario, particularmente expresado en el
crecimiento de los bancos mas grandes del sistema. Si bien esta tendencia hasta
el momento nose revierte, se hadesacelerado significativamente, y con el ingreso
de nuevas instituciones el sistema deberia desconcentrarse significativamente en
los préximos anos.

Otro efecto importante ha sido el ajuste de las instituciones con el proposito
de ganar eficiencia. Ello se ha manifestado en la reducciéon del personal y del
namero de agencias. La iniciativa de algunos de los bancos mas grandes de no
remunerar los depésitos de baja denominacion muestra también el esfuerzo que
se estd haciendo por evitar fondos altamente costosos. Asimismo, la tendencia
decreciente delos spreadsrevela una gananciaen eficiencia. Sin embargo, el com-
portamiento de algunos ratios financieros en relaciéon a su evolucién histéricay
a estandares internacionales revela que todavia hay un ajuste pendiente.

El deterioro de los niveles de rentabilidad y de la calidad de cartera, es otro
indicador del efecto negativo del ajuste, que por suerte ya ha sido superado. Es
sintomatico el hecho que precisamente los bancos liquidados hayan sidoaquellos
que tenian una posicién de rentabilidad y cartera mas fragil.

Estas consecuencias de la liberalizacion financiera coinciden con las observa-
dasen otras experiencias de liberalizacion en Asia y América Latina. En casi todos
los casos, luego de laliberalizacion se dio un incremento considerable del ahorro
financiero y de las tasas de interés, acompanado de procesos de dolarizaciéon en
los casos latinoamericanos (en los cuales la rentabilidad de los depésitos en
moneda extranjera luego de la liberalizacién fue casi siempre mayor a la de los
depésitos en moneda nacional). Aquellos paises que liberalizaron la cuenta de
capitales enfrentaron ingresos considerables de capitales, produciéndose una

76. Como se ha discutido, el crédito también estd dolarizado, basicamente por dos razones. En
primer lugar, el costo del crédito en moneda nacional es marcadamente superior al costo del crédito
en moneda extranjera, pues los bancos no estan dispuestos a exponerse a posibles pérdidas
cambiarias; ademis, los fondos prestables estin en su mayoria constituidos por moneda extranjera.
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integracion parcial de las tasas de interés internas y externas. Asimismo, se
experiment6 un deterioro inicial de los sistemas financieros, elevindose consi-
derablemente los niveles de cartera pesada y quiebras, y reduciéndose los
mdrgenes de rentabilidad. )

Para terminar, cabe sefialar que en los Gltimos afios el negocio bancario esta
cambiando de giro, observindose un incremento en la participacién de los
ingresos no financieros de los bancos. Este fendmeno debe potenciarse en el
mediano plazo, conforme las instituciones (en particular las mds grandes)
aprovechen las facultades que les confiere la nueva legislacién para operar de
acuerdo al principio de banca multiple.
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