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I. INTRODUCCION

‘ Nuestro pais requiere para gestar su desarro-
11lo de recursos financieros ihternos; para asi crear -
nuevas empresas y al mismo tiempo ampliar las existen

tes. Lo anterior implicaria desarrollar el mercado de
capitales. Es ante la insuficiencia del ahorro interno-
como asimismo ante la carencia de canales adecuados ra
ra absorverlos; en que se justifica la forma de ampliar
lds. Preciso es mencionar el caracter complementario -
que debe corresponderle al ahorro externo.

Pese a la escasa informacidn existente sobre 1la Bolsa
de Valores en nuestro medio, se ha elaborado el presen
te trabajo, lo cual puede ser el inicio para futuras in
vestigaciones. Me anima el deseo de verificar si el fi
nanciamiento via la Bolsa de Valores es la forma mas
ventajosa para incentivar la inversidén y que podria aca-—

bar con la concentracidn bancaria.

El presente estudio se divide en cuatro capi
tulos, el primero versa sobre la ubicacidén histérica -
de la Bolsa de Valbres en el mundo y en el Perq; como
asimismo su ubicacidn dentro de la estructura financie
ra peruana. ,

Un segundo capitulo estd referido a las politicas que
se han implementado en los 61timos afios con el fin de
favorecer el mercado bursdtil, también analizo las cau
sas que impiden su desarrollo. El funcionamiento de 1la
Bolsa de Valores y su estructura es contemplado en el
tercer capitulo. _

En el cuarto capitulo se exponen 1los lineamientos de
politica econdmica vara desarrollar un mercado de capi

tales en el Perd.



OBJETIVOS:

1.

4

II. PROPOSITOS DE LA INVESTIGACION

Examinar los antecedentes histéricos y resefiar el con
texto tedrico de la Bolsa de Valores en la  economia
capitalista.

Analizar el rol del mercado delvalores y su relacidn-
con el mercado de capitales en el Perd.

Analizar la estructura, funcionamiento y desarrollo -
alcanzado por la Bolsa de Valores de Lima.

Proponer politicas econdmicas que impulsen el desarro

1lo del mercado de capitales en el Peru.

Las Hipdtesis Planteadas son:

Hipdtesis Generales

1.

2.

Existen limitaeciones estructurales que impiden el dg
sarrollo de la Bolsa de Valores en el Perd.
Verificar si la Bolsa de Valores es una fuente alter-

nativa de financiamiento en el Perd.

Hipdtesis Especificas

1.

La

la concentrac¢idn Bancaria limita el crecimiento de 1la

Bolsa de Valores de Lima, en el Sistema Financiero Na

M

cional.

. Confirmar la existencia de una concentracidén al inte-

rior de la Bolsa de Valores de Lima.
la Distribucidn de ingresos en el Perd no posibilita-

elvdinamismo y fluidez en el mercado de valores.
Metodologia empleada, ha sido la siguiente:
Recopilacidn de series éstadisticas.(cifras reales)

para luego ser consolidadas dada la dispersidn exis -

tente.

Se analiza con espiritu critico la teoria econdmica -
existente en la Bolsa de Valores, en base a fichas.
El andlisis realizado ha sido histériéo-econémico, in

vestigando las causas que limitan el desarrollo de 1la

‘Bolsa.
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1.1

ASPECTOS GENERALES

Antecedentes Histdricos

“«

Su origen estia en el Comercio desarrollado por-
los pueblos mediterraneos, fijdndose fisicamente en

un lugar y en un dia determinado.

En Atenas se le conocia como "DEYMA",se reunian
los Atenienses en los Pdérticos de Pireo para transar
sus productos; los Cartaginenses, Griegos y Fenicios
se reuniaﬁ en la Plaza de Corinto. Los Griegos 1la -
denominaban "EMPORIUM" .

En el Siglo V.A.C. los Romanos, Appioclaudio y
Publio Servillo fundaron "El Collégiun Meréatorum“ -
(Asamblea o Colegio de Comerciantes), donde transaban
productos. Eéta institucidén ejercia la funcidén de -

control fiscal por parte del'Estado, por otro lado -~

las letras de cambio se utilizaban en forma restringi

da.

En el Imperio Romano destacan las Ferias;las Lon

- gas o Loggias como entidades mucho més organizadas.

Posteriormente el comercio toma auge, aumenta la pro
duceién asi como la divisidn social del trabajo, y -
las primeras cqmpaﬁias por acciones como un mecanismo
de financiamiento gubernamental (con existencia prefi

jada).

Es en la Edad Media, donde los artesanos, banque
ros y comerciantes establecen Logias o longas, en los
principales centros mercantiles. En el Siglo XII, -
los Pranceses las crean en Palestina, con el nombre -
de "COURS DE FODUDS", que era algo como una Bolsa -

donde cotizaban metales preciosos, luego se extiende-

"por Flandes e Italia.
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El siglo XV, nos muestra una expansidén del Comercio
exterior, aparicidén de los Bancos (cobran importancia. a
partir de 1800 en Florencia, Venecia y Turin) y el uso —.
de la Letra de Cambio, lo cual sustituydé el almacén por
la Bolsajlas merpancias por los Bitulos Valores. Ia pri
mera Bolsa de Valores fue la de "AMBERES" (1460) y las-
primeras acciones contratadas fueron poseidas por las Ca
maras'de Comercio de Holanda y Zelanda.

Durante el siglo XVI los comerciantes recurren a la ven
ta de las letras de Cambio en las Bolsas de Valores.

En el Siglo XVIII las Sociedades Anénimas influyen en'e
la revolucidn industrial, contribuyen al crecimiento de
Europa y de los E.E.U.U. de N.A. o

A partir de la primera guerra mundial y con la }dg.
presidn de 1929 el liberalismo pierde vigencia, sin em
bargo se intenta forzarlla aplicacidén de sus postulados—-
en el desarrollo de la Bolsa de Valores, desconociendo -
adrede la época monopdlica én que vivimos, renacen pues
tendencias neoliberales, verbigracia, el]iberalismo nos
tdlgico o romantico (LOUDWING VON MISES, WALTER}LIPPMAN,
FREDERICK VON HAYECK Y BERTRAND DE JOUVENEL), el libera-
lismo intervencionista (KEYNES, TARDIU y BURHAM) y la -
economia social de mercado que nace en Alehania con su
promotor ALFRED MULILER (1946). En los paises capitdlig-
tas destacan las Bolsas de New York y The Commodity Ex
change (Comex) en los E.E,U.U. en los E.E.U.U. de N.A.,~-
la Bolsa de Tokio, en Londres "The London Metal Exchange" _
(Bolsa de metales), la Bolsa de Zurich, Frankfurt y -
Paris.

En los paises del drea socialista no existen las Bolsas-

de Valores en la medida en que no estd permitido la vi

gencia de las Sociedades Andnimas; razon de ser del sis
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tema capitalista, toda vez que se ha "... legitimado tam
'pién un importante principio de 1a‘economia socialista, -
como es el de la conjugacidn de 1avdireccién planificada-
y centralizada con ia independencia y la iniciativa‘econé
mica de las empresas y agrupaciones". (Pravda- 5 - junio
- 1977 - informe de L.I. Brezhnev-~ 24 de mayo -de 1977-= -
Digest Soviético mensual- pag. N° 1T).

En los paises socialistas los Bancos pertenecen al
Estado, siendo las unicas instituciones que facilitan re
cursos financieros segin las necesidades productivas. En
China Popular el 10 de octubre de 1984, el lider ' chino -
DENG XIAO PING, en la sesidén plenaria del Partido Comunig
ta Chino, se planted una serie de reformas entre las cua
les es estipulada dejar en forma paulatina la planificg -
cién central, se propuso implementar bonos para los traba .
'_jadores (negocizdos en los Bancds). A partir del ﬁes de

agosto de 1986 funciona en China una Bolsa de Valores.
1.1.1 Evolucidn de la Bolsa de Valores en el Perd

Sus antecedentes histdricos lo encontramos en la
Colonia, debido a las politicas del mercantilismo y el ex
clusivismo.

El Monopolio del Comercio de Espafia, se hacia mediante "
Las Longas o Casa de Contribuciones de Sevilla" su origen
lo encontiramos en-el "Tribunal del Consulado" aprobgdb co
mo institucién por Filipo II, (15-6-1952) e implementado-
en el Perd por el Virrey el Marquez de Montesclaros (1613)
Es con la independencia que se suprime este tribunal, -
creédndose luego la "Cdmara de Comercio". Pero ante su
inoperancia en 1829 es implementado nuevamente el “Tribu-

nal del Consulado".



Es recién el 31-12 de 1860, que se crea oficiai -
mente ia "Bolsa Comércial de Lima", durante el gobierno-
del Mariscal Don'ﬁAMON CASTILLA, funcionando como una-—-
asociacion civil. En 1861 es reorganizada adoptando el
nombre de "Bolsa de Comercio de Lima" funcionando como -
Sociedad Andnima (S.A.). En 1898 a iniciativa de la Bol
sa se cred "la Camara de Comercio de Lima".

En 1902 queda sometido a las normas del Cddigo de Comer
cio, pero en 1951 cambia suvestructura de S.A., adoptan-

do la denominacidn de "Bolsa de Valores".

En la década de 1960 se sentd las bases para  su
reestructuracidén, lo cual acontece en 1966, con la da
cién de la Ley de Séciedades Mercantiles (Ley N©° 16123 -
del 6/5/1966). ©Por D.L. N° 18353 del 4-8-70 se crea 1la
"Bolsa de Valores de Lima", la cual inicia sus activida-
des en 1971. |
Desde el 2-6-81, esta instituciodn se‘rige por el Decreto

Legislativo N° 211 "iLey Normativa del Mercado Bursatil".

-

1.1.2 EL Capital Financiero

En la Edad Antigua (IMPERIO ROMANO) existié en for
ma incipiente, sobresaliendo las Sociedades Financieras-—
de Cambistas; no conociendo a profundidad la organiza -
cidn del Crédito, las Letraé’de Cambio y los Valores Mo
biliarios.

En la edad media el capital financiero aparece como suce
ddneo del capital comercial, las personas dedicadas a
las transacciones financieras eran mercaderes de mercan-
cias. Sobresale Italia extendiendo su poder por todo -~
occidente cristiano (Francia, Espafla, Portugal e Inglate
rra), en el siglo XV los Italianos creén los Bancos, -

siendo los primeros en someter la Industria a la domina~
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cidn del capitalismo. Son los principados, ciudades, -
Instituciones Eclesiasticas, Burgueses; los gue obtienen
emprestitos y a cambio concedian ciertos privilegios; de
esta forma los comerciantes acumulaban capitales,gracias‘
al erédito pablico.

Desde el siglo XIII el capitalismo financiero se desarro
lla en base al ca&bio. Es el cambio y los empréstitos -

quienes engendran el préstamos a interés.

En el siglo XVI las Bolsa de Valores reemplazan -
a las Perias (en el Comercio de Mercancias y en el dine-
ro); concentrando las operaciones comerciales y financig
ras, la especulacidén florece en la segunda mitad del si
glo XVI. Por otro lado Inglaterra se ve favorecida por
la Industria Textil; por el comercio maritimo, por el ca
pital cpmercial y porvla expansidn comercial. En el si
glo XVII aparecen las Sociedades en Comandita y Colecti-
vas, sin embargo la Industria es incipiente. En esté -
mismo siglo el capital firanciero se ve favorecido por -
el comercio con el nuevo mundo, las Compafiias Colonizado
ras en Ihglaterra funcionan como Sociedades Andnimas.
E1 Siglo XVIII sigue mostrando el predominio del capita-
lismo comercial (permite acumular el capital), encumbrdn
dose Inglaterra como una potencia econdmicaj; situacién -
que se ve favorecida por las idéas liberales y por la re
volucidn industrial; con lo cual se consolida el capital
financierb en base a la libre concurrencia, exportacidn
de mercancias, igualdad de oportunidades y libre compe -

tencia. Los Bancos tienen poca significacidn.

El Capitalismo actual se caracteriza por la sepa-
racién de la economia doméstica y la industria, por la
especulacidén, por el trabajo libre y por negociacidon de

los valores mobiliarios. La Industria es creciente, ‘el
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trabajo es més productivo y se'forman'grandes empresas;-—
van forméndose‘lds monopolios y la competencia se hace -
mas dificil. ‘

Ios Bancos concentran cada vez mayor poder, subordindn -

las operaciones comerciales e industriales de toda Socie

dad Capitalista. "Ia sustitucidén del viejo capitalismo -

en el cual reina la libre concurrencia por el nuevo capi
talismo, en el que domina el monopolio, se expresa entre
otras cosas, por la disminucién de la importancia de la
Bolsé" (v.I. LENIN, "El Imperialismo fase superior del -
capitaiiSmo" Pag. N© 44 - Edit. Pekin - 1975).

"la Bolsa va perdiendo cada dia més la cualidad,
absolutamente indispensable para toda la economia y para
la circﬁiacién de los Valores, no s6lo de ser el instru=
mento mds fiel de evolucién, sino también el regulador -
casi autométicb de los movimientos econémicos que conver
geh hacia ella" (pe Riesser, "Die Deutschen Crossbahken—'
Und Ihre Konzéntration Im Zusaﬁmenh Ange Mit Der. | -
Entwicklung: Der. Gosamtwirtschaftim Deutschland", 4ta.
Ediec., 1912, pag. N° 629). Es asi que'los Bancos toman-
mayor significacidn concentrando poder, dominando el cré
dito, se incrementa la dependencia de la gran industria-
con respecto a un nimero pequefio de grupos bancarios. '
Se producella fusidn del sedtor Industrial y Bancario -
(Sector Financiéro).

"Una parte cada dfa mayor del capital industrial, no per
tenece & los industiiales que lo utilizan. Pueden dispo
ner del capital ¥Ynicamente por mediacidn del Banco, que
representa con‘réspecto a ellos, al propietario de dicho
capital. Por otfa parte el Banco también se ve leigado

a colocar en la industria una parte cada vez més grande—
de su capital" (Rudolf, Hiferding, "El Capital Financie

+
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roﬁ Moscu, 1912, pdg. N° 338-339). E1 capital financiero
se halla a disposicidén de los Bancos, el cual a su vez -
es prestado a los industriales; e€s en este momento en que
se produce la concentracidén de la produccidn; el capital-
financiero se constituye en monopolio. El imperialismo o
dominio del.Capital financiero, se expresa en el dominio-
de una oligarquié financiera y en la exportacidn de capi-
tales. 4 |

A mediados del siglo XIX gracias a la libertad --

del comercio, el capitalismo se desarrolla vertiginosamen

te. "las estupendas conquistas que sobre la naturaleza -

han conseguido la'ciencia, los descubrimientos y la técni
ca al servicio del gran imperialismo y 1la obra emancipa

dora'que estd llamada a realizar la fuerza social que su
sistema planea ¥y organiza”_(v. Raul Haya de la Torre, -
"El antiperialismo y el Apra", nota preliminar a 1é prime
ra edicién, pdg. N° XXI, Edit. Ercilla, S. de Chile").

E1l dominio financiero que se da en paises industrializa -
dos se debe a que en esos paises se'ba‘cumplido todo el
proceso de la negacidn y suceéién de las etapas anterio -
res, en cambio en paises como el Perd se conétituye en

una primera etapa.



1.2

MARCO TEORICO.

1.2.1  El1 Mercado Financiero

Es el conjunto de activos (incluyendo al dine
ro como un tipo especial de activo financiero) e insti
tuciones financieras que realizan transacciones entre
si, que influyen y son influidos por el proceso real -

de formacidén de capital y-de generacidn de ingresos.

"Este mercado se encuentra ligado al sistema economico-

- del pails, sus mecanismos estdn implicados en transfe -
b 2

rencia de recursos entre los diferentes agentes econd
micos. En términos cuantitativos funciona buscando -
adecuar‘la estructura de propiedad, es decir se busca
que los agentes econdmicos tengan acceso al flujo de -
capitaies; eliminendo los desniveles existentes en -
cuanto a su propiedad, y cualitativamente mediante la
intermediacidén financiera, es decir su buen funciona -
miento depende de la existencia devinstituéiones espe

cializadas en la captacidn y orientacidn de recuros fi

nancieros.,

Estd compuesto por tres agentes; que son:

Las.Unidades Ahorradorés, los Intermediarios y los In
versores.

Pare una mayor ilustracidn de este mercado, apreciemos

su estructura:
GRAFICO §° 1 .

MERCADO | [MERCADO DE|__[MERCADO
FINANCIERO [ |cAPITALES PRIMARIO
MERCADO ' MERCADO
SECUNDARIO BURSATIL
MERCADO DE ‘ MERCADO
DINERO EXTRA
BURSAT IL




Es pertinehte precisar que los reqursos ca
nalizados, en él mercado financiero son aplicados , -
tanto en el corto, mediano y largo plazo para lo si
guiente:

a) Pinanciamiento del Consumo

b) " de Capital en Giro (corto plazo)
c) L de Viviendas y Activos Fijos
a) " del Patrimonio de las Empresas,

1.2.1.1 El Mercado de Capitales

Existen varias definiciones al respecto, ta-
les como: | |
a) "... mecanismos mediante el cual el caudal de aho

" rros financieros, se hallqn disponibles para aque
llos financiamientos a largo plazo, sea en la for
_ ma de deuda o patrimonio" (CEMLA) 1965.
b) "...son mecahismos que permiten agilizar el finan
ciamiento de la inversién " (CEMLA) 1971.
¢) " Es el complejo de instituciones, y prbceéos de
decisidn involucrados en la transformacidn del -

ahorro neto en inversidn neta" (1)

. | Los ofertantes de recursos en este mercado-
son los Bancos particulares: y el mercado de valores,
por lo general actda en el mediano y largo plazo ( en
especial).

Los recursos que transfiere este mercado provienen de
los sectores superavitarios hécia los sectores que lo
necesitan. Los agentes en este mercado son los inter

mediarios ya sea en los mercados formales o informa -

(1) CONASEV, "El1 Mercado Formal de Capitales en el -
Perd, instrumentos e imstituciones",Pig.2. 1970.
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les, segin’ su especializacidn.

Lo mds relevante del mercado de capitales ‘es 1o refe

rente a la tasa de intereses; destacando al respecto

lo siguiente: .

Los intereses influyen en la decisidén de invertir

de las empresas en activos fijos.

la existencia de tasas de intereses diferenciales

sobre los diversos valores de captacién que se -
ofrecen al publico, tienen una marcada influencia

en la decisidn de los ahorristas; y por consiguien

te sobre las condiciones bajo las cuales los inver

sionistas adquieren los préstamos.

La tasa de interés ejerce influencia en el monto-

del dinero que los ahorristas estdn dispuestos a

ofrecer al mercado.

o

Los objetivos de un mercado de capitalgs lo podemos-

sintetizar en los siguientes puntos:

.- Proporcionar informacidn al piblico sobre:créditos,

titulos - valores, distribucidn de mercados -y

quienes los emiten.

.~ Proteger al inversionista contra emisiones ilega-

les. {

.‘ . . . . . y'- .
.~ Regular el crédito., asignando en forma eficiente,

los ahorros en una economia. ..

El mercado de capitales lo conforma el mer-

cado primario y secundario, veamos brevemente en que

consisten ambos:

A. El Mercado Primario

Es el mercado primigenio, en que 1las em-

presas colocan su primeras emisiones cuando recu
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. rren al mercado de valores en busca de recursos -

financieros. Comprende un conjunto de institucio

nes y técnicas de decisidn, son fuentes complemen
tarias de financiamiento para las empresas ( pro

: N < : | . . o#
yectos de inversion o programas de ampliaciodn).
Cuando una persona adquiere el valor - mobiliario
(acciones u obligaciones) y si decide convertirlo

en dinero, entonces se pone en contacto con otra-

persona dispuesta a adquirir los valores, 11evén7

doge a cabo en el mercado secundario. Por lo tan

to el mercado primario depende del mercado secun—

~dario.

Las caracteristicas mds significativa de este mer
cado, es la Oferta Publica; es decir la emisidn -

de valores, con la finalidad de obtener recursos

_del pdblioo.' Asimismo destaca por diversifiéar -

el patrianio al empresario, y por Ultimo dinami
za la utilizacidn de recursos financieros. En eg
te mercado se negocia las emisiones del Sector Pu
blico, Bonos del Tesero, crédito Tributario y -
Oferta Pdiblica, para que terceras personas paftl

cipen del Capital o del Crédito

“El Merdadd Secundarid

Es el conjunto de instituciones que se
comportan como intermediarios, transfiriendo re
cursos y/o vaioréé entre inversionistas y/o insti
tuciones; proporcionando 1iqdidez a los nuevos ig
lores dados a conocer en el mercado. Hace que se
transfiéra entre los inversionistas los valores- - -
creados en el Eercado primario, es decir en el -

mercado de liqdidez. Es el mercado posterior a
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-la emisién , para mayor ilustracidn estd referido
cuando el comprador vende sus tf{tulos- valores a
otra persona, como asimismo todas las sucesivas

transferencias que se llevan a cabo.

-

Ventajes del Mercado Secundario

a) Ias acciones se pueden vender al precio de -
mereado en forma parcial o total, con su res
pectiva utilidad.

b) Ante un exceso de ahorro, se puede comprar ti

tulos al precio de mercado.

El.MercadOjSecundarib se subdivide en:

B.1 Mercado Bursdtil o Mercado de Valores

Es la materia prima de la economia capita -
lista, institucidn tipica de las economias de
mercado; constituye la expresidn organizada -
del mercado secuhdario. Esté referido a 1las
opéraciones de Bolsa, es decir es un mercado
organi%ado; | | |
Tiene por finalidad facilitar la transférencia
de recursos excedentes de los ahorristas hacia
los inyérsionistas. Es parte componente de la

organizacién financiera de un pais.

B.2 Mercado Extra - Burgdtil

Eé éﬁuel que opera con valores no inscritos
en la Bolsa, operando en forma paralela a ég
ta. Estd compuesta por un conjunto de insti-
tuciones que cumplen un rol importante al co
locar acciones de nuevas Sociedades Andénimas-

que se ven imposibilitadas de acudir a los -
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'mercédos'organizados.
Comé es sabido toda empresa nueva, muchas ve
ces le es dificii acudir a una Bolsa de Valo
res en busca de capitales, siempre encuen -
tran desconfianza en el plblico inversionis-
ta. '
l.2.1.2 El Mercado de Dinero
- Es el lugar donde se negocian _obligaciohes-
en el corto plazo, y proveen de fondos que van a facili-
tar las transacciones de bienes y servicios, permiten -
un adecuado funcionamiento. de la economia, manteniendo
una capacidad productiva determinada. Incluye todas -
las formas de crédito a corto plazo (descuentos,_documeg
tos comerciales, pagarés, certificados de depdsitos -
negociablés ete.). En los paises en vias de desarrollo
como el nuestrb, el mercado de dinero poco se diferen-
cia del mercado de'capitales, yé que éstos ultimos se
desarrollan apoydndose en el primero; sin embargo a pe
sar de ser restfingido se constituye en_vel mecanismo-
més dinamico del sector peruano.
l.2.2 La Negociabilidad de los Valores
Existe una marcada diferencia entre lo que-
es un valor mobiliaric y un titulo-yalor muy relaciona -
dos entre si, y al mismo tiempo con diferencias sustan -
ciales. Segin el Dr., Fernando Vidal Rémirez,(l)la r¢l§ 
cidén es dé‘género o especie; donde el géhero es el titu
lo-valor, y la especie estd conformado por los valores
mobiliarios. Por lo tanto se puede afirmar que todo vé
lor mobiliario es un titulo-valor y no es correcto plan-
tear lo inverso, veamos lo que dice al respecto la Léy -
de Titulos-Valores. -

(1) Seminario dictado en la P.U.C.P; en 1980, Editado
por la Bolsa de Valores -de Lima. '
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/
1.2.2.1 T{itulos-Valores

Segun el articulo N° 1 de la Ley de titulos
valores N° 16887, cuyos articulados sustituye una par
te del Cédigo de Comercio en lo relativo a titulo- va
lores; manifiesta que el titulo valor es "como un de-
recho patrimonial incorporado a un documento, siendo-
el documento inSeparable del derecho incorporado a &1
‘Esto es lo que cpnstituye el concepto general; consus
tancialmeﬁte a esto, tenemos la especie, es decir los
'vélores—mobiliarios, los cuales son hegociadOS‘en el
Mercado Bursdtil. Ahora bien en la posesidén del titu
lo-valor, va ligada al ejercicio del derecho, eviden
cia una participacién en el patrimonio de la empresa,
o de una obligacidn (pdblica o pri#ada). Son emiti-
dos envforma individual.

Estdn conformados por las letras de cambio, vales, pa
garés, cheques-bancarios, certificados bancaridés en-
m/e, Warrants, acciones y obligaciones (en bdlsa de
valores, no sdlo se negocian titulos-valores ieconoc;

das legalmente),

1.2.2.2. Los Valores Mobiliarios

Son titulos-valores emitidos en una mesa (-
emitidos en serie), esta es la caracteristica princi
pal. Al ser emitidos les confiere uha identidad de
derechos, lo cual no acontece cuando se trata de 1la
emisién de titulos-valores, atn cuando se emitan - en
masa o en serié. El sujeto que los adquiere se adhie
Te a las condiciones y caracteristicas inherentes al

t{tulo, siendo propiedad de los mismos.

Los valores mobiliarios segin su origen pueden ser:

- 14 -



a) Pdblicos - Emitidos por el Sector Gubernamental.
'b) Privadog - Emitidos por Intermediarios Pinancie-

.ros.
(S

De acuerdo a como son transados se clasifican en:

Obligacioneé

Son emitidas'por Sociedades Mercantiles, Empre -

sas,Drganismos 'Pﬁblicos,'CQoperativas. Su rentabili
dad estd garantizada por el ente emisor.
Esté conformado por: 1) Las Cédulas Hipotecarias, que
orientan récursos hacia bienes raices y son rescata -
bles 2) Los Bonos que son representativos del crédi-
to contra la entidad emisora, pueden ser Piblicos o
Privados,permiten un menor plazo de amortizaciéq; pu
diendo ser emitidos con o sin garant{a especifica (no
minativas al portador); asimismo son indivisibles, y
por\ﬁltimo a pedido del titular se puede convertir en
acciones. Los valores del gobierno son colocados en.
los Bancos centrales y otros organismos del Estado,ig
cluyendo Bancos oficiales 3)'Dedda Externa o Interna;

son obligaciones de cardcter piblico y privado. -
Acciones

Son.cértificados emitidos por Sociedadés Mercan-
tiles S.A. en el.mismo momento de su conétitucién,son
representativas del capital soéial'de las empresaé, -
otorga el derecho a la negociabilidad de los valores
que conforman el patrimonio por cualquier via.

A su vez las acciones pueden ser:

a) Acciones Ordinarias

Aquellas que poseen en forma colectiva la
cia, estdn sujetos a riesgos, su responsabili

- 15 =



1.3

b)

c)

dad estd en funcidn al ndmero de acciones,no

poseen fecha de vencimiento, tiene participa

cidn en la administracidn de la sociedad con
derecho a un voto. En caso de liguidacidn -
de la empresa sdlo tienen derecho residual -
sobre los activos, representan una unidad de

propiedad de los activos de una empresa.

Acciones Preferenciales

Tienen derecho por encima de las aceio -
nes ordinarias, no tienen voz en la adminig

tracién, tampoco poseen fecha de vencimiento

Acciones lLaborales

Son representivas de la participacidn pa
trimonial del trabajo, son indivisibles. Los
copropietafios responden en forma solidaria-
frente a la sociedad, son nominativas y -
transferibles.

En realidad no son acciones en el sentido es
tricto de la palabra, ya que el cdlculo en
la participacién, se hace dnicamente  sobre
las utilidades, .y no tienen derecho a voto ,‘
no represéntaniel'capital social de las em
presas, mds se dice que se le debéria denomi

nar "T{tulos de Participacidn".

EL SISTEMA FINANCIERO PERUANO

Su desarrollo obedece al cambio en las actitudes
pasivas de los-ahorradores (quienes sdlo colocan sus
fondos en instituciones financieras) o a una etapa -

mds activa con una participacidén directa (accionis -

- 16 -



la estructura financiera peruana, €s una respuég
ta a las necgsidades del proceso productivo; vale de
cir en un primer momento de sustitucidn de importacio
nes, sufre ;@ declinacidn de los mercados +tradiciona
les, en donde‘el sistema Bancario, canalizaba recur-
s0S financiergs del Sector Agro-Exportador y del -
Sector que regién tomaba auge; 1l4dmense construccidn-
o servicios, fransfiriéndolos a unidades deficita -
rias de esos mismos sectores, mientras que por otro
lado el incipiente Sector Industrial se autofinancia-
ba. ; |

En una siguiente etapa, después de la segunda -
guerra mundial urge la necesidad por contar con Tre
cursos financieros; en especial recursos externos .(
sector Pblico y Privado); sin que se deje de  utili
zar el ahorro interno. Cuando el modelo de gustitu-
cién de importaciones es profundizado, es cuando se
busca adecuar el sistema financiero a los requerimien
tos de cambio’ que experimenta la estructura econémica‘
del pafs (en especial a partir de 1968). La implemen
tacidn de este modelo de desarrollo en una economia
como la nuestra supone contar con cada vez mis capita
les externos, ante nuestro escaso ahorro interno, 1o

cual incrementa nuestro endeudamiento externo.

El flujo de capitéles externos de ninguna maners
soluciona nueétfo subdesarrollo, por el contrario el
drenaje de capitales que salen del pafs es superior -
a lo que’en?ra. Segin Carlos Malpica S., en los "Due
‘fiog del Perd", nogs dice que entre 1960~ 1970 la in
versidn neta directa proveniente de los E.E.U.,U, de
N.A. fué de 150 millones de ddlares y la remisién por

utilidades a este pals fue de 890 millones. El autor
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concluye “La-inversién anual promedio ha sido exigua,
no alcanzd a 1o6s 15 millones de délares. Pero lo que
nos debe obligar a protestar es comprobar gue con 150
millones de ddlares de inversidn las emprésas Yanquis
han conseguido exportar 890 millones de délares por-
concepto de dividendos e intereses y edemds han capi-
talizado internamente 252 millones haciendo un total
de 1,142 millones.

Es decir, por cada ddlar invertid6 han obtenido una-
utilidad de mas de 7 délares, sin contar las sumas ex
portadas por concept6 de patentes, royalties y asis-
tencia técnica” (C.-Mélpica S. "Los Duefios del Perd "
Pég. N° 23, T5).

La situacion anterior se agudiza cuando se toma
en consideracidn flujos de capitales provenientes . de
otras latitudes. En conclusién sefiala "Mélpica", si
a la diferenciﬁ.anotada le agregamos 1los egresos por
concepto de amortizgciones e intereses de 1os_présta—
mos obtenidos, el monto de nuestra deuda externa ori
‘ginadé pbr esos préstamos y los egresos cada vez mayo
res; por asistencia tecnolégica, royalties y patentes,
¢omprobaremos irreﬁutablémente: que el centro hegem{$
nico del capitalismo en vez de ayudarnos al despege-
¢con su aporté de capital, tal comolse comprometid en
Punta del Este, lo (inico que ha hecho es explotarnos-
afn mds. En la prdctica las inversiones directas y
los préstamos éktranjeros no son formas de ayuda a
los pafses subdesarrolladoé,-sino sofisticados procg

dimientos de explotacién" {op.cit. N° 26-27).

' Es la necesidad por mas capitales que obliga -
reordenar y fortalecer la estructura financiera nacio

nal, dado a que no poseemos un mercado de capita-

o - 18 -



les a diferencia de un mercado de dinero mucho qéé -
evolucionado. '(Sector Moderno Urbano) "En la medida
que el sistema sea rudimentario, y no existan instru
mentos financieros adecuados que permitan convertir-
estos Superav1t en actlvos flnan01eros el proceso de
‘forma01on de capltal a traves de 1la 1nver31on se ve
también afectado, y disminuido, por cuanto es proba
ble que los Superivit no puedan destinarse a aquellas
- inversiones m4s rentables o convenientes o ‘bien se

(1)

destina a incrementar el consumo”

[y

Los Bancos se han limitado a financiar .capital-
de trabajo,'més no el capital fijo con créditos a méds

largo plazo.

S 1.3.1 La Estructura del Sistema Flnanclero del
Peru. '

Las instituciones fiscalizadoras del Siste-

ma Financiero estan conformadas por: (gréficp Ne 2)

la Superintendencia de Banca y Seguros

(s.B.Y.S.)

Es una institucidn pdblica, su funcidn es su
‘pervisar y controlar el sistema financiero nacional ,
sefialados no sélo>por la Ley de Bancos y sus nbrmas_-
cémplegentarias, sino ademds desarrolla plehamente ai
chas funciones con plena autonomia (Constitucidn Poli
tica del Estado art. N5'155), funcién que cumple con
- juntamente coﬁ‘el MEFC. fCon_respecto al B;C.R.P; su

pervigila el cumplimiento de su Ley Orgédnica, y, dis

A

(1) Manuel Caso Bercht. "Simposio sobre mercados de
capitales en América Latina" Washlngton D.C.
1969~ B.V. de México.
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posiciones adicionéles; El funcionamiento de la S.B.
Y.S, se rige mediante el D.L. N° 197 del 12-6-81.

El Ministerio de Economia, Finanzas y

Comercio (NEFC)

Es una institucidn de mds alto nivel dentro del
Sistema Monetario y Crediticio Nacional, funcidn que
le compete desde 1968. Planea, dirige y controla los

asuntos relativos a la tributacidn, ejecucidn de po

liticas arancelarias y aduaneras, financieras, endeu- ’

damiento, presupuesto, tesorerfa, contabilidad y co
mercio. La intervencién del Estado via el MEFC, modi
fica el comportamiento del sector privadd én los dife
rentes organismos econémicos‘y financieros, en colabg
racidn con organismos'especiéles de decisidn y de + -

coordinacidn creados por este mismo Ministerio.

Bl Banco Central de Reserva del Perd

(B.C.R.P);\és un organismb autdnomo que sé vincu
la al MEFC. Esta autonomia estd garantiéada mediante
el nombramiento del directorio por un periodo. fijo -

de tiempo, y con la imposibilidad de ser_removido, -
'salvo por falta grave. Estd encargado de la emisidn-
de billetes y monedas, de la regulacidén monetaria dy
del crédito del mistema financiero; asi como de defen
der la estabilidad monetarié nacional; administra lés
reservas internacionales (Artichlo N° 149 de la Cons-

titucidn Politica del Perd).

El Sigtema Financiero Bancario
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a) - Bancos Comerciales y de Ahorros

| Su funcidn es guardar dinero ajenoc bajo la forma
de depdsito en cuenta corriente, depdsitos a la vista,
a plazo fijo (de 90 a 360 dias o mds); financian a em

presas, pérsonas naturales que requiefen recursos ﬁ;
'nancieros, operando. por lo general en el corto plazo.
Pero a partir de setiembre de 1983 el Banco Central -
de Reserva del Perd, autorizé a estas instituciones a
prestar'a rlazos mayores a un afio, pero menores a -
cinco afios; son inducidos a invertir en titulos- valo

res del Sector Piblico por intermedio del Banco Ceg_:
tral de Reserva del Perﬁ., realizan sus operaciones -

tanto en moneda nacional, como en moneda extranjera.
Se subdivide a su vez en:

- Banca Privada Comercial

Ubicada en su integridad en Lima - Callao, forma
da por capitales pfivados bajo la modalidad del
éccionériado, constituye la gién'mayoria y es -
donde se produce la concentracién de capitales.

Tienen en los depésitoé, la'prinéipal fuenﬁe de

recursos.

- La Banca Comercial Asociada

Es decir cuando el Estado tiene una participg -
cién mayor al 80% (D.L. N° 17330 del 31-12-68).

- Se le asigndé un roi bédsico en la inversiéh'pébli
ca, pero siguié el servicio de capitalAprivado.
Actdan como garantes de las Empresas piblicas -
que realizan contratos con empresas ektranjeras

no residentes en el pais.
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b) . La Banca Regional

-?reStan los mismos sérvicips que la Banca Comer-
cial privada, ademés se caracterizan por poseer enca-
jes inferiores a la Banca Comercial. Presentan mayo-
res horarios .de atenéién, pueden aperturar nuevas su
‘cursales en lLima y pagan intereses més altos que | la
Banca Comercial Privada. .

Se rige por D/L N° 18967 del 21-9-71 Ley del Siste-
ma de Bancos‘ﬁegionales, su objetivo principal es deg
centralizar el crédito. (el 30-9-83 fueron autoriza
dos a prestar en Lima - Callao hasta el 100% de los

depésitos ah{ captados).

'e) . La Banca Sucursal Extranjera

Son pequefias sucursales de grandes Bancos, la ma
yoria de sus clientes son Empresas Transnacionales ¥y
solamente fﬁncionan en Lima. No pueden canalizar el
ahorro interno; sin embargo otorgan préstamos al -
igual que la Banca Comercial Privada. |
Son instituciones que pagan impuestos a la renta por
transacciones realizadas fuera del pais, no se contro
la la zemisién:de sus utilidades. Con la Ley N° ~
" 23510 (Dic. 1982), se faculta su participacién hasta
un tercio del capital en los Bancos Comerciales Nacio
nales. lﬁ, o
Estén obligados a dar sh apoyo a la Banca Estatal en
forma directa o por medio de sus casas matrices, con
una linea de crédito en M/E con cardcter permanente -
por un volumen no muy inferior al doble de su capital
que tengan asignado conjuntamente con otra l{nea de-
crédito en M/E por un volumen igual al aumento trimes

tral de sus depdsitos.
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a) E1 Banco;gg La Nacién

~

Es el agente financiero del Estado, su misidn es
canalizar operaciones financieras, pagos, transaccid-
nes etec., para‘io cual se le ha dotado de recursos fi
nancieros. - Todas las instituciones del Sector Pﬁbli-.
co tienen la obligacidn de mantener sus depdsitos en
este Banco. Puede comprar y vender titulos-valores.
Otra caracteristica es que financia en el mediano y
largo plazo, asegura los bienes §J capitales del Esta-
do, centraliza las operaciones de reaseguro y del ex
terior; finalmente administra el Segur6 de Crédito de

la Exportacidn, Mercado de Giro en M/E.

e) El Banco Central Hipotecario

Estd constituido como una Empresa de Economié. -
Mixta organizada como S.A. de derecho privado. Tiene
como objetivo promoverel ahorro a través de la emi -
sién de cédulas hipotecarias, destinando los recursos
al otorgamiento de'préstamos con garantia hipbtecaria
en concordancia, con la politica Econémica y Fﬁnéncig
ra del Estado. El directorio fija las tasas activas

y pasivas y de comisién en sus diferentes operaciones

f) Bancos de Fomento (Piblico y Privado)

Proporcionan préstamos a corto, mediano y lar-
g0 plazo en diversos sectéres econémicoé, con fondos-
provenientes de considefaciones del presupuesto del
Estado o de Instituciones Financieras Internacionales
Otorgan créditp‘por cuenta ajena, Avales, Fianzas y
otras garantias, reciben depésito en cualquier mdneda
La Banca estatal de'fomento-forha sus capitales con
acciones suscritas y pagadas integramente por el Esta

do. - 24 -



g) Caja de Ahorros

[y

Son instituciones que se comportan como cualquier
Banco, motivo por el cual es considerado en el Sistena
Bancario. Funcionan desde el 1 de diciembre de 1868 -
éreada por iniciativa de la Beneficiencia Pdblica de-
Lima, dependiendo en la actualidad de esta institucidn
Opera con depdsito a.la vista, ahorro y a'plazo fijo -
‘(de 90 a 360 dias o mds), posee-53 Agencias y Sucursa-

leSQ -

El Sistema Financiero no Bancario

Llamado: también intermediario financiero no banca
rio ya sea pdblico o privado, otorga financiamiento en
el mediano y largo plazo. Las instituciones pidblicas-
hacen sus colocaciones, especialmente en infraestructu
: . L, . . . . '
ra economica, en cambio las instituciones privadas -
- orientan sus recursos hacia el sector industrial y de
servicios. El‘sistema.esté integrado por las siguien-

tes instituciones:

a) Empresas Financieras

Fueron creadas para ampliar las funciones de 1los
Bancos, apoyados siempre por estas 1nst1tu01ones, ope-
ran en el mediano y largo plazo. Todo esto las dife -
rencia de los Bancos que reembolsan operaciones en el
cbrto plazo menores de un afio.” Pagaban los intereses-
mds altos del mercado, con costos de operaciones ‘redﬁ
cidos; otorgaban préstamos tan sdlo a personas juridi-
cas_(Sector Industrla}), méds no a las personas naturs

les y no podian canalizar depdsitos a la vista.

Todas estas prerrogativas se revierten en Enero -
de 1982, cuando el Banco Central de Reserva del PERU-
. _ 25~ .



uniformizé en 55% las tasas pasivas de ;nterés tanto-

en los Bancos como en las Financieras. Luego en se.
tiembre de 1983 hizo 19 propio coh las tasas activas

en 60%. 5 | '

Por otro lado ée facﬁlté.a los Bancos (1983)a prestar

a plazos mayores,de un afio, pero‘menoresla dinco has
ta el 10% de sus obligaciones con el piblico. Llas fi
nancieras fueron autdriZadas a otorgar créditos a pla
v>zos menores a un afio hasta por el 40% de su cartera -

dé colocaciones, no pueden captar recursosven cuenta-
corriente y ahorros, sino én el mediano plazo, no pue
den'expedir’C.B.M.E., sino sbélo Certificados de -Depé
sitos a plazo que son nominales;mayores a un afio j aun
que negociabies por éndoso, tampoco pueden otorgar -
créditos por Comercio Exterior. Existen en la actua-

lidad 12 empresas financieras.

b) Cofide y Conade

En primer iugar Cofide (QOrporacién Pinanciera -
de Desarrollo); es una_Institucién especializada _en
actividades de;Promocién e Inversién de Empresassecom
porta como agéﬁte financiero del Estado;’depende ~del
MEFC, creado en marzo de 1971 (D.L. 18807), también
promueve la accidn Empresarial Privada y la de Propig
dad Social. E1 (5-12-80), se autdriza la reasigna -
cién del patrimonio actual de COFIDE (D.L.N° 206-12-6
81) y sus funciones.

Se crea CONADE (Cofpbracién Nacional de Desarrolld )

con capitales integramente estaﬁales; quedando autori -

zada a transformar CQFIDE en una nuéva Empresa Esta -

tal dé derecho'privado, bajo la forma de S.A.; es de

cir tendrd que convertirse en "INVERSIONES COFIDE -

S.A." La CONADE funciona como Empresa Estatal de dg
v , - 2 - o _



recho pdblido,_perteneciendo al Sector EConomia, Fi
nanzas y Comercio, con autdnomia econdmica; ‘se consti
tuyevasi en el ente director, propulsor y orientador-
de las obrés'de fomento, apoya el desarrollo empresa—
rial. del pais, acordes con las politicas y planes de

desarrollo del Estado.

e) Empresas Aseguradoras

Estas empresas tienen‘'como funcidn asumir los -
riesgos propios de la actividad econdmica, existiendo

en el Perd 22 Compafifas de Seguros.

d) GCooperativas de Ahorro ¥y Crédito

Dependen;indirectamenté del MEFC, materializado
via el Banco Central de Reserva del Perd (B.C.R.P.) ,
y/0 la Superintendencia de Banca y Seguro (3.B.Y.S) y
la Comisidén Nacional Supervisora de Empresas y Valo-
res (CONASEV). Canalizan y orientan recursos finan
éieros hacia fines de promocidn social, canalizando -

recursos en ahorros ¥ a plazo fijo. -
e) Mutuales

Creadas por Ley N° 12813 (marzo-1957) y D.L. N°
14242 (20-11-1962). .
Promueven bajo su propia-administracidn la acumulag -
cién}de capitales para destinarlos al otorgamiento de
créditos para vivienda,'actividad ampliada en los 41

timos afios. Su fin es promover el bienestar a sus -

&

asociados (Vivienda,-Educadién, Salud, Transporte
miliar y Recreacidén), son fiscalizadas por- el Ministe
rio de Vivienda, existiendo en el Perd 22 mutuales.

Canalizan depgsitos de ahorro y a plazo fijo.
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£) Bolsa de Valores .
: Est4 ipmersa dentro del sisteme financiero nb—
Bancario, dépendiendo en su supervisidn direétamente -
de la CONASEV, canaliza y orienta recursos financig -
‘ros. '

g) Almacenes Generales y Depdsitos

Dependep?de los Ministerios de Agriculturs, Pes-
queria e Induétria; se compqrtdn como fuente de recur
sos financieros, al cobrar comisiones por sus servi -

.cios prestados, existen 13 almacenes.
Finelmente tenemos la Caja Municipal, de Crédito Popu .

lar, FONAPS y las Cajas Comerciales de Crédito.

1.3.2 Las Fuentes Financieras del Peri

 Estd referido a las instituciones con gie -
cuenta nuestro pais, para proveerse de_los recursos ne
cesarios para nuestra economia. )
Las Fuentes Financieras en el Perd, se clasifican en

Sistema Financiero Bancario y no Bancario.

El Sistema Financiero. Bancario

Operan en el corto plazo (365 dias); aunque'en.la prac
tica actia a mayores plazos.. \
Esta conformado por: . : .

1. E1 Banco Central de Reserva del Perd

2, La Banca Comercial con Participacidn Estatal

'= E1 Banco de la Nacidn
= E1 Banco Continental (Bca. Asociada)
"= E1 Banco‘Popular del Perd (Bca. Asociada)
- E1 InterBan-Sur Medio y Callao (Bea. As001?d?)
— E1 Banco de Desarrollo Amazénico (Bca. Asocia -
da).(z)

(1) Desde Abril de 1983 ‘
(2) Desde Enero de 1986 - Actda a nivel regional.
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3. Los Bancos de Fomento

- Estatales: Minero, Agrario, el Banco Central

Hipotecario, de la Vivienda y el Industrial. -

- Privados : El Banco del Desarrollo de la .Cong

tru

to

ccidn (BANDESCO) y el Banco_Latind de Fomen

a la Construccidn.

4. La Banca Comercial Privada

El
El
El
El
El
joxl
El

pail

El
ra

Bl

(Banpeco

Banco de Crédito del Perd

?anco ¥iesse Ltdo.

Banco Nor—Peruanob(Regidnal)
Banco de los Andes (Regional-Cuzco)
Banco de Lima ;
Banco Regional del Norte _
Banco del Sur del Perd (Regional.— Arequipa)
Banco Regional del Centro | |
Banco Mercantil del Perd S.A. (Ex-Financie-
de Lima desde 1984). | )

Banco Peruano de los Constructores

y (1)

5. La Banca Extranjera (Comercial Privada)

E1

The
The
The
The
The
The
the

Banco Central S.A. Madrid (sucursal)
Royal-Bahk 0f Canada (sucursal)
Firt National City Bank (sucursal)
Bank Arab. Latim American (sucursal)
Bank Of Tokyo (sucursal) N
Bank Of American (sucursal)
Bank Of-andon And Sudamerican (sucursal)
Chase Manhattan Bank.

(1) Convertido a Banco Comercial desde 1984, y a par-
tir del 14-7-1986 se denomina "Banco de Comercio"
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-~ Exte Bandes (Asociacidn de\capitales de 1los -

paises del Grupo Andino, conjuntamente con Es

pafia). -Ademds existen 24 representantes de -

. Bancos extranjeros en el Perd, quienes coordi-

nan operaciones entre su representado y los -

Bancos Comerciales Nacionales (ver relacidn ad

junta en Anexo N° 1).

. E1 Sistema Financiero no Bancario

Opera en el mediano y 1argo plazo, conformédo -

por Empresas Financieras Cias, de Seguros, Cooperati-

 vas de Ahorro y Crédito, Mutuales etc. Estd conforma

do por#

1. Las Financieras Privadas

la

La
La
La
La
La
La
de
La

- La
Ia

Financiera San Pedro
Financiera Comercial del Perd S.A.
Financiera Peruana S.A. -

Financiera de Crédito

Promotora Peruana

F?nanciera Andina

Financiera-y Promotora de la Industria -
1; Construccidn S.A.
Financiera_Sudamericana

Cga. de Fomento Inversidn S.A.

Financiera Nacional

- Perd, - Invest

A fines de 1982 por Ley N° 23510 se alienta 1la

fusidén de los

tas entre si;

ras en Bancos

Bancos con Empresas Financieras y de es
asi“como la conversidén de las Financie -

Comerciales, para lo cual se les ofrece

la exoneracidn de todo impuesto creado o por crearse.
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2. Instituciones Financieras De  Desarrollo

-~ Qorporacidn Financiera de Desarrollo -
(COFIDE) es el Agente Financiero del Seg -
tor Pdblico y Ultimamente del Sector Priva
do. o

- Fondo Nacional de Apoyo a la Propiedad So
cial (FONAP3), apoya a las Empresas  Auto
Gestionérias. |

- La Corporaéién Andina de Fomento (CAF),que
es el Agente'Finénciero de la Integracion—-
Subregional. v |

- E1 Banco Inféramericano de Desarrollo -
(BID). | |

~- El1 Banco Internacional de Reconstrucciﬁn y
Fomento (BIRF), mds conocido como el " Ban
co Mandigl", financia a Institucidnes Pri
vadas y Pdblicas que actdan como Interﬁg -
diagios de alguna organizacidén asociativa.

- ILa Agencia iﬁternacional para el Desarro -
1lo (A.I.D.). | |
. - El Baﬁcq de Exportaciones e Importacioneé
(EXIMBAK) . |
— Banco latino de Exportaciones

- Diversos Gobiernos.

Todas estas instituciones actdan mediante diver -
308 mecanismos; ya sea via Crédito Directo o bajo 1la
ﬁodalidad del Crédito'Indirecto'(Avél o Fianza, que - -
el ente financiero otorga al usuario paré que este -

utilice los recursos).
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1.3.3 La Bolsa como Mercado de Valores y como
Institucién |
Segin el articulo N° 1 - D.L. N° 211- 1981- .
Ley Normativa del Mercado Bufsétil, nos dice: " Cons
tituye a ho dudarlo un'mércado, porque en ella se -
efectia dperaciones de éompra y venta'deAvalores, ta
les como: Accionés, cédulas, Bonos de entidades in-
‘sertas en sus regiétrds'autorizados por la CONASEV".
Es un mercado con residencia fisica, libre o con in
tervencidn, supervisado por el Estado; se considera -
‘que debe ser un mercado transparente. (Res. CONASEV
N° 005-72-EF-94- del 19-1-72). |
El lugar donde se hegocian_lOS valores, es el que -
adopta la denominacién'de "Bolsa" (idea institucional)
Se dice que es un mercado ya que es donde se concre-
tizan las inversiones Bursdtiles, motive por el cual
es*frécuente'usar la denominacidén Mercado de  Valores

Mercado Bursdtil o Bolsa de Valores.

La Ley normativa del mercado quéétil,,en su
articulo N° 1 (D.L. N° 211—1981)'expresa que: " . las
Bolsas son instituciones de seivicio piblico ' consti~
tuidas como asociacidn civil. Su objetivo es centra-
lizar la hegociacién de valores cuyo registro ha sido
autorizado. 'Lég asociados son ;os_agenfesz de Bolsa,
y la utilidad tal es inherente a la persona” . -
Fue constituidg por escfitura-ﬁﬁblica del 22-9-1970 ,
como asociaciéﬁ civil de conformidad con los decretos
leyes N° 18302;y 18353. Sé dice que su objetivo es
- aproximar a comerciantes, instituciones,.negociantes;
de negociar valdres emitidos‘pbr lés diversas empre
sas.

Sus caracteristicas son:
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1.
2,
3.
4.

Sus funciones son: (art., N° 2 D.L., N© 211-1981 - Ley

Es un mercado organizado
Opera en un lugar fisico
Sus actividades estdn reglamentadas

Sus cotizaciones son de conocimiento pdblico

Normativa del Mercado Bursitil).

Q.

bo'

t.

Registrar los valores mobiliarios cuyas ne-
-gociaciones en Bolsa se hubiere autorizado.
Fomentar las transacciones de valores mobilia

rios procurando el desarrollo»dei mercado.

Publicar las cotizaciones de los valores mobi
liarios.
Brindar el servicio de caja de liquidaciones,

y aquellos afines a la negociacidén de valores

¥y que favorecen el desarrollo del mercado.

Ofrece al piblico la informacidn sobre las en

tidades cuyos valores hayan sido admitidos a

cotizabién. :

las que le asignen las disposiciones legales
las resoluciones de}CONASEV, y:sus propios. es
tatutos.

Al ) -9
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En el Perd existen 93 lineas de crédito disponi

bles (1),y que son:

Fuentes Originarias = N° de Linea gg_Créd,'
1. Banco Agrario del Perd. o - 23
2. Banco Industrial del Perd - 10

3. -Banco de la Vi&ienda del
4. Banco Minero del Perd . | | 5

5. Banco Central Hipbtedario

-del Perﬁ.
6. Financiera Peruana - ' : 2
7. COFIDE | o | 17
8. FONAPS e o 2

9. Fondo Social de Inversiones

Autogestionarias. ‘

10. Caja de Ahorrosvde Liga

11. Mutuales

12. Instituciones Fipancieras -
Internacionales., . | 3

13, Linea de Gobierrno a |
Gobierno.

14. Banco de la Nacidn

15. Banco.Central de Reserva

= o0 W, W

16. Corporacidén Andina de Fomento

(1) Incluido a 1984
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2.1

EL MERCADG DE VALORES Y SU RELACION
CON EL MERCADO DE CAPITALES

La Necesided de Capitales Internos en la Economie

Peruana y Alternativas de Desarrollo del Mercado

de Capitales en el Perd

Ante la urgencia por financier las inveraip -
nes, nueatrb.pais se ha visto obligado & endeudar—
se, llegando al limite técnico de endeudamiento;es
que nos urge politices econdmicas que se apoyen én
lo posible en nuestroa propios recursos, buscando-
incrementar la magnitud del excedente econdmico -

(produceidn actual menos consumo actual).

Durante la década de los afios cincuenta, pai |
ses como el Perd veimn como Unica alternativa para
salir del at#aso econdmico la ayuda externa, en -~
los efios sesénta el Estado tiene una mnayor particl
pacién,'pone;eh marche grandes proyectos de inver
sidp, se implementa el modelo de sustitucién de im

portaciones.

La década de los aﬁos‘setenta es importante -
en la medida en que se¢ reconoce la necesidad impe
riosa de fomentar el ahorro interno, para asl ges
tar un mercado de'capitalea y cuestionar la estruc
tura econdmica-finaneiera vigente, tal empefio re
sulté ilusorio debido a las presicnes de los pai
ses industrializaedos (manipulacidn de Institucig -
nes Financiéfas Mundiales e Influencia de la Cri
sis Mundial). Es decir durante ésta décads los -~
pafses desarrollados se encuentran con ingentes -

cantidedes de petroddlares, los cuales son coloca~
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dos sin limites en paises como el nuestro; para luego
reciclar las deudas con tasas de interes cada vez ma
yores. - ‘
Mientras que ios paises centrales recurren al protec;
cionismo, por otro lado se nos impone un aperturismo-
econémico (via el F.M.I). El alza de la tasa de inte
rés en los paises centrales ha sido un instrumento de
captacidn de capitales para cubrir los déficit en sus
economias.v Asimismo debido a la crisis econdmica mun
dial y por efecto de nuestra dependencia, es que re
percute en nuestro pais, creando distorsiones en el
aparato productivo. ' .

Si bien nos urge un mercado de capitales, sin embargo
es un error, cuando se recomienda que debemos reco -
rrer el mismo camino que siguieron los paises desarro
llados,{concretémente via la Bolsa de Valores (imple-
mentando las Sociedades Anénimas, la negociacidn .de
las letras de cambio y las colocaciones gubernamenta-
les). Las nuevas versiones sobre desarrollo econémi-
co, abogaen por utilizar ya no 1la planlflca01on, sino-
las fuerzas del mercado hacléndonos méds dependientes-

del exterior.

En las rguniones de Bolsas efectuadas en Nueva -
York en 1947, Santiago dée Chile en 1948, Brasil /< en
1950, en Nueva York en 1954 y en Buenos Aires en 1961

se expresé lo siguiente:

1. Crear:las estruéturas institucionales en to
dos los paises americanos favorables en la ne
gociacidn de valores.

2, Difundir las inversiones mobiliarias. -

3. Establecer las bases para crear y fomentar la

transaccidn internacional de valores. -
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| Por otro-lado el Ministro de Economia, Gral. Div.
Fréncisco Morales Bermudez C., manifestd "... el cardc
ter complementario que este proceso corresponde al cap1
tal extrangero, obliga a tener que sustentar el flnan -
ciamiento a la larga y prdcticamente en los recursos’ in
ternos, o0 en otras-palabras en la oportuna y apropiada-
Vmovilizacién'del ahorro piblico” para luegovexpresar "
De ahi la alta prioridad que hoy mds gque nunca, teneﬁos

que otorgar al desarrollo del Mercado de Valorés" (1)

En 1la V Reunidn de Bolsas y Mercados de América lLa
tina se expresé: "Debe tenerse muy presénte que las Bol
sas y Mercados de Valores son el medio técnico capaz de.
. aglutinar fuerzas disﬁersas, y oriéntarlas en un mismo
émpeﬁd de participacién en la obra comdn que persigue -
el progreso de los pueblos, y de constante superaclon -

de los individuos". (2)

En el mes de junio de 1983 en la VI Reunidn de 1la
UNCTAD, (Conferencia de las NN,UU. sobre Comercio y De
sarrollo) rea1fzado en Belgrado, los paises integrantes
de Tercer Muhdo rechazaron el hecho de que los paises -
desarrolladosOQuerian supeditar la recuperacidn Econdmi
ca Muhdial, en base a la libertad de Comercio de los ca
pitales y las Inverslones, recomendandose priorizar el

ahorro prlvado en los paises subdesarrollados.

Entre_las alternativas tendientes al desarrollo‘ -
del mercado de capitales en nuestro pafs, en primer 1lu

gar destaca el sistema financiero bancario a través de:

(1) Dlscurso en IPAE - 1972
(2) Dr. Alonso Polar Campos, 11 y 17 Oct. 1978 - B.V. L.

- 37 -



Los Bancos gg'Fomento

‘El Estado mediante los Bancos Hipotecario, Agrario
Minero, Industrial y de ia;Vivienda deberian fomentar -

el desarrollo econdmico del pais.

Los Bancos Hipotecario y de la Vivienda deben am
pliar su cobertura operativa favoreciendo a las poblg -
ciones de menores ingresos. Los otros Bancos de Fomen
to deben orientar sus operaciones en condiciones més fa
vorables,‘motivb'por el cual urge una mayor atencidn ra
ra estos Bancos~por parte del gobierno. Deben evitar -
participar en fbrma directa en_operaciones"comerciales-

o industriales, compitiendo con la Banca Comercial.

La Banca Comercial Asociada

El Estado debe participar en mayor grado en la Ban
ca Comercial, lo cual pérmitiré contar con recursos fi
nancieros; orientédndolos hacia vastos sectores econdmi-
_cos &vidos por capitales. Dentro del sistema financie-
ro no bancario considero como alternativa bésica desa -

rrollar:

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito

~

Estas instituciones son las mds sindicadas para-
aprovechar el espiritu solidario de nuestro pais,su éxi

to estriba'en el'comportamiento de sus miembros.

Es necesario un mayor manego prof931onal de las -
Cooperatlvas, lo cual redundaréd en una mayor eflclencla
‘en el manejo de sus recursos financieros. *Deben reci -
bir por parte del gobierno un trato tributario especial

en la medida en'que no constituyen empresas de lucro,
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2.2

las Mutuales de Aborro

Su objetivo debe estar orientado al financiamien
to en el mediano y en el largo plazo, incentivando el
ahorro intérno;;por 1o que deberdn tecnificarse y tener
un acceso libre, llegando al usuario en 1a forma mds

adecuada.,

la Bolsa de Valores como Mecanismo de Desarrollo

. del Mercado de Capitales

- En nuestro medio existe la certeza de que la Bol
sa de Valores es el instrumento para gestar el mercado-
de capitales; al incentivarse la oferta pdblicé.. Su ma
terializacidn en todo caso estaria eh~funéién del marco
politico y econdmico en el cual se pretenda implementar
lo. La necesidad por un mercado de canltales y de su-—-
orientacidn ha01a el aparato productlvo, no debe buscar
se tan sélo en la Bolsa de Valores, sino a través de -
otros mecanismos. Una prueba de incipiente desarrollo-
del mercado de valores y de capltales lo apreciamos en
el cuadro N° 1.. »

Como se puéde apreciar es preponderante la presencia -
del mercado de dinero (sistema financiero peruano),a di
ferencia de 1la poca,significacién que experimenta "el—
mercado de capltales y lo ex1guo que resulta el mercado
de valores en‘nuestro_pals. E1 marco legal y los meca
nismos que caracterizan el mercado financiero se encuen

tra disperso y poco tranSparente. El mercado de'capita

les se caracterlza por 1a falta de interrelacidn entre-

el capltal de inversidn proplo y 1as oportunldades de-
1nvers1on, y por otro - -lado entre las oportunidades del

mercado en el tiempo para prestar y emprestar fuera de
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2.3

la empresa. ' v
CUADRO N°¢ 1

COMPOSICION PORCENTUAL DEL MERCADO FINANCIERQ PERUANO
ANOS MERCADO DE MERCADO DE  MERCADO DE  MERCADO

DINERO CAPITAILES VALORES FINANCIE
(A) - (B) (c) " RO.TOTAL
D= A4B
1970 T7.6 4 22.4 (2.2) 100
1971 78.3 21.7 (2.1) 100
1972 78.5 21.5 (1.9) 100
1973 T79.5 20.9. - (1.4) 100
1974 77.3 22.7 (1.2) 100
1975 79.3 . 20.1 (0.6) 100
1976 82,9 - 17.1 - (0.6) 100
1977 84.8 15.2 - (0.8) .- 1100
1978 86.7 . 13.3 ‘ a.2) 100 -
1979 84.1 15.9 (3.2) 100

Fuente: B.C.R.P.
Nota: 1) Sin 1nformac1on a partir de 1980.
2) (C), estd incluido en (B)
3) Como porcentaje del Mercado de Capi-

tales, (C) es poco significativo.
En nuestra economia las pequeiias y medianas empre

sas se autofinancian o recurren al financiamiento ex
terno en el corto plaZo,,siendo marginados en el crédi
to‘interno en févor de las grandes émpresas. En +todo
caso el desarrollo de las institucionés que actdan en
el corto, mediano y largo'plazo dependen del sector -
econdmico que se quiera impulsar, por decir si la in -

tencidn es desarrollar el sector comerc1o, pues en es

te caso se incentivard el financiamiento & corto plazo

(capital de trabajo); en cambio si lo que desea es de-

sarrollar el sector industrial pues lo mas correcto es

dar una mayor participacidn en el largo plazo.

La Bolsa de Valores y su su Rela01on con las Medidas"

Gubernamentales.
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A partir del afio 1970 se pone en: practlca politl -

cas econdmicas, cuya incidencia sobre la Bolsa es de or

den directo e indirecto.

Medidas Gubernamentales del Gobierno Central de

Incidencia Directa.

1. El 18-3-1970, el Ministro de Economia; Gral. -~
-Div.*Frahcisco ﬁorales Bermudez C., expresd "El gbbier-
no revolucionario éonsidera de 1a'mayor transcendencia,
la creacidn del'Mercadé'dé Valores... la institucionali
zacidén del movimiento de valores, éomo la presencia de
los sectores puiblico y privado; debe maximizar seguri -
dad del ahofrista que invierte y regula el movimiento -
Bursdtil” (1) Lo cual fue concretizado, en la dacién del
D.L. N° 18302 (12-6-1970) y D.L. N° 18353 (4-8-1970).

2, "Para superar la falta de mercado interno de ca
pitales, se ha reestructurado la Bolsa de Valores de Li.

"ma, y se ha reorganizado la Comisidén Nacional de Valo
res" (1)

En 1972, se impulsé“.;. los bonos de inversidn vpﬁ
blica, bonos del Banco de la V1v1enda, bonos tipo "C" -
de Cofide.. Destaca el papel del Banco de la Naclon en
su doble papel de agente para la colocacién de bonos -
del gobierno, y:de eventual adquiriente directo de las
primeras emisiones" (1) | -

Se d4ié 1a méxima prioridad al sistema de encaje}de valo
res, y en depdsitos rentables, como instrumento fuﬁdg -
mental pard la distribueidn de fondos prestables entre--
el gobierno y el sector privado (esta politica motiﬁé -
"una disminucién.de'los encajes en dinero, en bévedas y
depésito del B.C.R.P). | |

(1) Exp. del Ministro de Economia y Finanzas;Gral. Div.
Francisco Morales Bermudez C. 13-7—72 P4g.30-31 -
MEFC. - 41 =



3. El 13-12-1977, por decreto Ley N° 220380, se -
- ¢grea los "certificadosfbancérios en moneda extraqjera?
los cuales estaban normados por la Ley de Titulos y Va
lores N 16587 (13-6-1967). |

4. E1 11-7-78,'se'faculta la transferencia y nego
‘ciacién de las acciones laborales en la Bolsa de Valo
res de'Lima,(D.L. No 22229, modificado luego por el D.L
N° 21729). | |

5. EL 15-12-1980, se expide la Ley Normetiva del
Mercado Bursdtil, b.L. No 21i»con el fin de modernizar-
a la Bolsa. Asimismo se promulga la Ley Orgénica de la
CONASEV. D.L. N° 198 (15-12-1980).

6. E1 26-5-1983, mediante la Ley General de Indug .

trias N° 234071en su articulo N° 76 propone una emisidn
de bonos para las Empresas Industriales constituidas co

mo Sociedades Andnimas.

Dentro de  las medidas gubernamentales, de inciden-

cia indirecta sobre la Bolsa de Valores, destaca

lo siguiente:

1. Creacién del certificado de reintegro tributa-
rio a la exportacidn (Cértex);-(D.S;N° 227-68~RHC) y (D.

L. N°,22342 Dich1968) reglamentado en enero de 1968, -

viéndose favorecidas las empresas textiles inscritas en

Bolsa aumentando asi sus cotizaciones, también fueron -

beneficiadas con la devaluacién de 1967 (30.8%), y 1la
prohibicidn para importar hilados y tejidos (D.S.N° 134'
69). E1 8-11-1976 el Ministro Luis Barda C. limita =
adn méds las importaciones e increménta el Cértex en un
5%.

Todo esto motivd una evolucidn favorable de las exporta

-

ciones textiles, beneficidndose de este modo las empre
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sas textiles que cotizan en Bolsa; gue como es de cono-
cimiento es la. gran mayoria'(ver cuadro N° 2), Debido-
a que estas empresas colocan sus productos en el mercag
do Internacional, es que se ven afectadas por las cal
das de los precios; lo cual se refleja'en'forma inmedig
ta en sus utilidedes y por ende en las cotlza01ones de
sus acciones. '

CUADRO N° 2

Laé Exportaciones Textiles
(Mill. de US$)

1973 1974 . 1975 1976 1977 1978

16.3  27.4 : 13.3 ~ 30.9 __ 65.5 111.2
1979 1980 1981 1982 1983 1984 )

Fuente: Adex— Boletin N° 194 y MEF - Jullo - 1984 (°)

Iv trlmestre.

Sucede que en él.primer semestre de 1978, el -
30% de las exportaciones no tradicionales eran productos
textiles, en el segundo semestre 51gn1flco un 27%.
Durante el primer semestre de 1979, la part1c1pac16n—
fue del 25%, |
Veamos el gradoAde liquidez: favorable que tuvieron las

empresas textiles (Act.Cte/Pas.Cte.).
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CUADRO N° '3

Indice del Grado de Liquidez de las Empresas

Textiles

I3
\

AfNos FABRICA HILOS IND. UNIVERSAL  CUVISA
TEJIDO CADENA TEXTIL TEXTIL
UNION LILAVE PIURA

1974 1.87 1.90 10.55 1.76 2.28
1975 1.86 2.29 0.64  1.74 1.49
1976 1.59 2,23 0.92 - 1.36 1.29
1977 1.99 1.61 1.05 1,22 - 1.21
1978 1.58. 1.80 1.72 1.46 1.21
1979 2.07 1.94 1,06  2.36 (°)
1980 1.76 1.91 1.15 2.47 -
1981- . 1.37 1.38. 0.9 2.36 -
1982 1.18  1.47 1.21 2.13 | -
1983 0.48 1.44 1.06  2.29 -
1984 3.38 3.80 - 1.01. 2.36 - 0.24

Fuente: VADEMECUM- 1985 - B.V.L.
(®) no existe 1nforma01on a partlr de 1979

1S
"

En cuanto & le rentabilidad.de este sector, cug -
dro N° 4, vemos‘que soh positivas en la mayor parte =
de la serie histérica mostrada. Hasta el afio 1980 -
las rentabilidades de las empresas textiles se muestran
elevadas; 1ueg6 comieﬁzan a decrecer como consecuendia-
de la nueva politica econdmice implementada en 1981. La
mayor rentabilidad corresponde a Universal Textil.

Es. necesarlo precigar que el indice ideal de rentabili-
dad estaris entre el 30% y 35%. (1)

(1) Véase: Primo César Canaletti, "Andlisis e Interpre
tacién de Estados Financieros Econdmicos",
Tomo IV, P4dg. N° 212-1984 ~ Lima - Perd.
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GUADRO N° 4

Indice de Rentabilidad (Utilidad/ Capital Socinl)

ANOS TFABRICA HIﬁOS INDUSTRIA UNIVERSAL CUVISA

TEJIDO CADENA TEXTIL TEXTIL

, UNTON LLAVE PIURA .
1974 18 28 4 , 23 23
1975 10 28 ) . 21 (8) .
1976 14 33 8 19 -
1977 1l 81 34 8 1
1978 37 124 59 - 30 - 3
1979 67 196 27 35 : N.D
1980 44 199 12 38 N.D
1981 17 135 (48) 50 N.D
1982 (13) . 12 (25%) o 37 N.D
1983  (78) - 35 12 21 (°)
1984 8.4 8.1 9.9 8.4 (1.7)

Fuente: VADEMECUM - 1979-85 - B.V.L
(°) Suspendié sus actividades.

Bl meslde marzo de 1979, marca el inicio de una o
litica aperturista con el reemplazo del registro de ma
nufacturas (que limitaba las importacibnes) pdr.una lis
ta de productos,nacionales, con prohibicidn temporal;
Esto repercutié'desfavorablemente, en las empresas que

negociaban er la Bolsa. Sabido es que la industria tex

til hasta 1978 gozaba de cierta proteccidn; por decir-

' estaba prohibida la importécién de hilados, tejidos, vy
confecciones. En 1980 se autoriza la importacién sin-
licencia previa. ’ |

Por otro lado se aplica una sobre tasa del 15% en la ta
rifa del arancel de aduanas correspondiente'a las impor
vtaciones que se realizan en 1982 (mecanismo para-arance
lario); pero con carécter temporal. ILas consecuenéias-
fueron que en 1980 las importaciones textiles significa

ron US$ 26'489,008 (f.0.b), a diferencia de los-

12'032,030 (f.0.b) en 1979 ¥ a los 6'977,884 US$ (fo.b)

o '
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- correspondiente a 1978
Esta smtuaclon pergudlco a las empresas textlles y su
part1c1pa01on en la Bolsa decrece.. _

Los factores causantes de tan errada polltlca lo

podemos s1ntet1zar en lo siguiente:

a) El Cértex
Reducido .en un 30% en 1,300 productos en el afio
1981 y ellmlnadq§en 200 partidas en especial en el sec-
tor agricultura.’ |
b) E1 Crédito |
El1 FENT que operaba en 1982, no funciond en -
1983 ocasionando que las exporfaciones decrecieran = en’
40% con respecto al afio anterior (unos 150 mill, de - -
Us$). \ | -

c) Los Aranceles

- Se rebajan los aranceles, reduciéndose la capa-
cidad instalada}del sector industrial en un 50%. Otra-
forma de visualizar la piecaria situacidn de las émpre-
sas textiles es a través de los beneficios distribuidos
los cuales al dgcrecer motiva la falta de confianza en
 sus acciones, decreéiendo sﬁsvcotizaciones, tal como -

se aprecia en el cuadro siguiente:

CUADRO N° 5

Beneficios Distribuidos gg‘gl Afio
(Soles X Accidn)

‘Aﬁ?s Tealdglgggs Cogunes- Tej. Ain&OEes Laborale

niv, yon y ﬁniv.
'Unidn Piura Textil| Unidn Piura Celanese Text.

1977' 3.6 452.7 48.4 | N.D = N.D “N.D N.D

1978 3.9 660.0 32.4 | N.D N.D N.D N.D
1979 14.3 939.8 73.9 (142.8 93.9  N.D  73.9
1980  0.515 673.5  97.9 | 5.2 67.4  25.0 97.9
1981 235.0 812.0 6l.6 [235.0 81.2 364.7 . 61.6
1982 53.4 132.5 8.0 N.D 13.3 29.3 8.0
1983 154.4 352.3 138.1| N.D N.D 59.5 138.1

Fuente: Memoria de la: B.,V.L. 1982 -~ 1984
Nota: N.D - no hg% datos



‘Medldas Apllcadas por la Bolsa de Valores de Lima
i de Incidencia Directa.

1. Ciertos valores 1nscritos en Bolsa son tranéfe
rldos fuera del Mercado Bursatll (Res- Conasev- N° 103
80 EFC/94.10 del 1-2-1980).

-

2. Presentacidén obligatoria de los estados  finan
cieros“en forma trimestral (Res-Conasev N° 065-80-EFC -
94,10 del 16-7-1980). | |

;3; Regulacidén de la Iﬁtermediacién‘en eIFMeicado
de Valores (Res-Conasev— N° 115-80-EFC/94.10 del 22-12.
1980). o -

4. Se inscribe las acciones laboraies en Bolsa
(Res-Conasev— N° 046-81-EFC/94.10 del 26-03-1981).

| 5. Se facilita el célculo de contribucidn sobre -
operaciones de intermediacién_que no queden excluidas
temporalﬁente o definitivemente (Res-Conasev- N° 181-8:
EFC/94.10 del 23-11-1981).

_ 6. Los .Cértex son negociados en rueda de Bolsa
(Res-Conasev—N° 082-~ EFC del 26—1—1982)

T. Se facultd la nevoc1a01on en el mercado extra
bursatil de las letras de cambio, vales, pagarés, con
posibilidad dé incorporar los certificados en moneda e:
tranjera (Res-Conasev-N° 130-82-EFC/94.10 del 14-10-82

8. Se aprobd el reglémento péra la insdripcién-.a
Bolsa de Titulos Valores (Res-N° 062-EFC/94.10) y e
‘nuevo reglamento de las operaciones en rgeda de Bolsa -
(Res—Conasev N° 130-83-EFC/94.10- del 28-12-83).

9. Se faculta la venta de acciones con o sin de -
recho a dividendos o los dos conjuntamente (Res-Conase
N° 143.85-EF-94.10)..

oy
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10. Sé autoriza é las empreéas,_ a convertir las-
6b1igaciones en bonos de reactivaciénvempresarial, con
una redencidén no mayor a los 5 afios & se inscribirén en
la Bolsa (en M/N y M/E) (Art.N° 8-D.S. N° 047-86- EFC -
72-1986). | | | |

2.3.1 las Sociedadés Andnimas- (S.A)

Evolucidn Histdrica.

Su origen en Roma estd, en las "Societas -
Publicanorum“,,contribuyen a su formacién los Bancos
Italianos y ciertas corporaciones Germénicas., En la -
Edad Media aparece la "Commeda", destaca también las-

"Reederei" (de cardcter maritimo).

. En el siglo XVII, son las colonizaciones ¥
conquistas los embriones de las modernas S.A. Con el
Comercio de Amsterdam se crea la Cfa. de las Indias - -
Orientales Holandesas, luego las cfas. Inglesas, Suecas
Francesas, Danesas, en Espafia la Real Cia. de Filipinas

las Cia. de.Santo Domingo, Canadd y Bdahia de Hudson.

La expresién S.A. se usd por primera vez en
Francia en 1507. ' | |

Objetivos

1. Formar empresas donde la entidad legal es
t4 separada de los duefios.
2. Maximizar las utilidades.
3. Crear mercados de capitales.
4. Racionalizar el uso de los recursos econé—
. micos. . | |

Caracteristicas

1. Las Acciones son negociables o sucepti -~
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bles de séccién.
2. Son sociedades de capitales (fdndofcomdn)
mas no de personas.
3. Tiene personalldad propia (externa e in-
terna). t
" 4, Actia con una denomihacién adecuada a la
lempresa u obJeto a la que destlne los fon
dos, tiene duracién indefinida,
~5. Los socios tienen responsabilidad limita-.
- da.

Ventajas
1. Pacilita la participacidn del inversionig
ta minoritarid, reuniendo grandes capita;
les con pequefios aportes. . |
'2.‘Incrementa los ahorros dé aquellas perso-
"nas que participan én las S.A. |
- 3. La separacidn del capital de la gestidn ,
ie da una continuidad en su desarrollo.
4. Su estructura, magnitud y tipo de activi-

dades que abarca es amplié.

las Sociedades Andnimas y el Capitalismo Popular

En un primer momento la economia capitalista fun -
cionaba en baée a 1a'libre'concurrencia y competencia ,
se apoyaban en las fuerzas del mercado para obtener be
neficios. Hoy en dia estamos viviendo la etapa monopo-
listasu ollgopollsta. _

Para difundir la Bolsa de Valores el capltallsmo contem
poraneo, busca redistribuir la renta, alterando asi el
nivel de su distribucidn mediante las finanzas piblicas
u otros procedimientos. Por lo tanto se preténde di

fundir la propiedad (caepital y medios de produccidn), -
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con el fin de incrementar los ingresos, este es el fun-

damento del capitalismo popular, llamado también.accio-

nariado difundido "El nuevo capitalismo es la maraville

-.de nuestro tiempo.}.vel capitalismo popular reparte poz
igual el ingreso y la pfqpiedad, es el resultado del -
.'impuesto sobre la renta graduado de'abajo hacia arriba,
y de los elevados impuestos sobre la sucesidén" (The -
Time—10-15-1§63, pdg. N° 19). Estas ideas segin se di
ce son aplicables para cualquier pais; donde 1la difg -
sién de 1la propiedad por acciones anula el poder de -
los accionistas sobre 1as empresas, sin embargo en 1le
précticé el poder econdmico se ha apartado més que nuy

ca del pueblo. (1)

La capitalizacidén popular\a'través dé ios fondqs -
de inversidén, es el instrumento que ée propone normal]
zar el manejo del dinero con dos objetivos:

- a. Asegurar el plenovempleo e incrementar 15 jor of
duccidn, al crear nuevas empresas.

b. Restablecer un comercio internacional.
R’ . .

Como se aprecia se pasa por alfo problemas estruc-
turales. En el Perﬁ la defensa del cépitalismo populal
toma éuerpo en el afio 1965; cuando en ia clausura de 1e
Cuarfa Confeiencia Anual de Ejecutivos (CADE), organiz¢
do por el IPAE,vel-entohces ﬁresidente_de'la Repdblica-
Arq._Fefnan&o'Belaunde T. sostuvo ".... se ha hablado
aqui, y con mucho acierto de la necesidad de~¢rear ul
mercado de valores. Nosotros hemos remitido al parla -
mento una ley que estimule la Bolsa de Valores, que

realmente la cree o modernice y que pérmita sentar 1laj

(1) véase: Adolfo Kozlik "Capitalismo Popular", Pdg. N
8-1972 ,Editado.Siglo XXI. Buenos Aires- Argentinas
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bases de aquella aspiracion de este Congreso de crear-

" la Sociedad de Acéionariado‘Difundido" (Doc; CADE 1965

- pag. N° 215,

'En ‘ese mismo evento, Manuel Ulloa E. manifestd que era -
necesario crear una.economia_capitalista popular y no
oligdrquica, y que la Sociedad Andnima debe ser el ing
trumento que capte ahorros, y produzca riqueza, sélo-

asi serd democrdtico el capitalismo.(l)

Por otro lado se afirma "que la comunidad comer-—
cial aproveche la experiencia y el desarrollo de los -
Estados Unidos como nécién capitalista, por el hecho -
de que esta dltima ha experimentado‘anteribrmente ‘mg'
chos de los problemas con los qué el Perd sq‘enfrentaé :

hoy en dia" (Doc. CADE-1965- Henrry ?atton).

Las Sociedades Andnimas y su Aplicacidén en el

Perd.

Ias condiciones histdricas-econdmicas, dentro de
las chales 1os:paises hoy'desarrollados (capifalistas)
alcanzan tal condicidn, son totalmente diferentes a -
las actuales; hoy  ne se vive la libre cbncbrrenc}a.,—
la libre competencia, menos se da la igualdad de opor-
tunidades para iniciarse en un negocio. Hoy dia vi&; :
mos en un sistema econdmico que es inflﬁenciado.por -

las grandes potencias econdmicas (imperiszlistas).

Su relativa aplicacidén se ve imposibilifada dado
el cardcter imperfecto'de nuestro mercado de capitales

en una economfia dependiente. Tal situacién se agu-

(1) Para mayor informacion al respecto remitirse al
Doc. CADE-1965- pag. N° 199,
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~diza en un medio, como el nuesfro donde predominan la So
ciedad Andnima familiar. Ademds el débil desarrollo -
~del sector emprésarial (burguesia);'ocasiona temor ante
la difusidn del accionariado. ,

| "Luego de poco més de un siglo de relnado, el régimen -~
capitalista deja al mundo desorlentado... habiendo par
tido del derecho“exclusivo dé decidir sobre la orienta-
cién de las inversiones, cada vez aceptaba mds el arbi
traje de las autoridades pﬁblicasQ» ObteniendoAventajas.
de formaclon de las democra01as, ha falseado el juego
;democratlco mediante la compra de los partldos y por el
monopolio casi absoluto de la 1nforma01on, Pretendiendo
lograr para.todos un mayor bieneStar'acepté las " desi -
gualdades de los niveles de vida y su tendencia fatal
es la de colocar al mundo, el mercado libre...".

(Drago Kisig, Wagner- "E1 mercado de valores y el fi -
nanciamiento empresarial" Colegio de Economistas de ILi
ma-25-8-82).

Las_teorias convencionales sobre el crecimiento y
desarrollo; cuando postulan como una sociedad ideal,' a
la sociédad econdmica capitalista madura (paises desg -
rrollados) y el subdesarrollo (Perd) es considerado -co
' mo una situacidn previa e imperfecta, en el . camiho ha
cia aquel modelo ideal, tal concepclon ignora nuestra -

dependen01a economlca.(l)

2.3.2  las letras de Cambio

Inventada por los Fenicios, comienza a utili-

zarse en el siglo XV,incentivando el comercio; conocida

(1) véase: Oswaldo Sunkel, en "Seminario sobre Macro/.
Zona Central de Chile,. Unlver51dad de Chile
N° 14-1970
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como moneda giral o escritutuaria. Es una obiigacién -
diferida a cambio de una financiacidn de operaciones,

‘Los paises occidentales la utilizaron para activar ° su-
comercio, negociéndose desde un primer momento en las
Bolsas de Valores, constltuyendose asi en el segundo -

instrumento propulsor del mercado Bursatll.

En nuestro pais ésta especie valorada, es emitida-
- por la Direccidén General del Tesoro Piblico, estando el
Banco de la Nacién encargado de su impresion, conserva-
4 ’ . . . . & . . . 7 -
cion, expendio y distribucion. Siempre se negocio en
el sistema bancario, pero con la intencidén de captar re
cursos que se estaban orientando hacia el mercado infor
mal, y ante la falta de liquidez es que fue incorporado

en la mesa de negociacidn.

_ Se presuponia que inclusive serian los mismos' Ban
cos los adqulrientes de las Letras de Cambio, 81n embar
&0 fue poco favorable el resultado obtenldo debldo a lo

oneroso que resulta su negociacidn en Bolsa.

| 2.3.3 Las Colocaciones Gubernamentales

- Es el tercer instrumento bésico, para desar:g—
llar la Bolsa de Valores; desempeﬁé un rol primordial -
desde la época del Imperio Romano. En los inicios de -
‘la economia capitalista SU'aécionar fue muy dinémico,no
exisfe pais.dega{rqllado donde el Estado no,hayé ienido'
una participacidn deocisiva en la gestacidn de tal desa
rrbllo.v |

ot

En el caso de la Bolsa de Valores de lea, este instru-
mento esta relegado a un segundo plano, Yy si llega a-
participar en la Bolsa slo 1o hace para financiar in

versiones en infraestructura o servicios sociales.,
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Asimismo se'Sugiere que,elvEstédo no emita valores
en condiciones de privilegio; esta recomendacidn se ha
ce eh la décadégde los afios sesenté, en momentos en que
el Perd y América ILatina canalizaba recursos financie -
ros a través del sector piblico por medio de la em}sién'
en el mercédo de valores. En una economia desarticula-
| da por la insercidn del gran capital monopolista el ‘g0
bierno no puede ser un mero expectador del acontecer -

econdmico.

2.3.4 Concepto de Inversién en Bolsa

El comprar, un valéf'mobiliario no constituye
una inversién_en.el sentidd'estricto de la palabra (des
de el punto de vista eéonémico); en realidad es una  me
ra transferencia de dinero por un valor mobiliario ad
Quiriéndose,asi un derecho por un ingreso futuro (iérmi
mos corrientes). El concepto econdmico de inversién es
1€ referido a 1a produccidn de bienes de produccién -

.(bienes de capital).

N

2.3.5 La Inversidn en la Bolsa de Valores

El'ihverSionista en la Bolsa es el elemento;
més sensible, el cual a su vez tiene dérecho a la renta
pilided, liquidez y seguridad. |
En la Bolsg de Valores actdan-dos tipos de inversionis-

./v

tas, que son: .

a) Los Inversionistas Institucionales

Son los mds importantes, canalizan y movili

~zan el ahorro y su cometido es impulsar el
desarrollo del sistema financiero nacional.

b) Los Inversionistas Particulares

Son personas fisicas que buscan maximizar -
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sus ganancias en base a intervenciones en la
Bolsa, a su vez puedénser:

1.Rentistas
Quienes viven de los produbtos de su patrimo-
nio, sin contacto con el Mercado de Valores.

2.Inversionistas

Son los ahorristas individuales que invierten

en valores. _ "

.~ 3.Especuladores

Conocen a fondo el Mercado de Valores.

1 2.3.6 Las Ventajas Econémicas de la Bolsa de Valg

res.

| Segin la Comisién Néciohal Supervisora de Em
presas y Valores (CONASEV); estas ventajas son:

~a, Facilita el contacto con los ahorradores.

- b. Asigha recursos financieros hacia la inver -
31on, mediante 1a emisidn de valores, en for
ma mds directa reduce los costos.

c. Otorga seguridad al inversgionista y mayor -
rentabilidad. )

d. Es un buen indicador del funcionamiento eco-
némico del pais. _

e. Difunde el accionariado (eapitalismo popular)

£. Facilita el préstamo a largo plazo, & menor

" costo. | '

g. Apoya el desarrollo del mercado primario.

h. Proborcidna liquidéz inmediata, sélo se paga
los dividendos al termlno del eJGICIClO eco-
vnomlco.v _ \

i. Some@e a las empresas (que cotizan en Bolsa) .

a un estricto control.
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2.4

El Nivel de Ahorro e Inversidn en el Perd y su

Relacidn con la Bolsa de Valores

?

E1l INE en las cuentas nacionales define el ahorro
como "la diferengié'residual entre los ingresos y gas -
tos corrientes". ILa inversidn es un flujo cuya contra-
partida es el capital (stock acumulado de'planta y equi
o).

Si el ahorro es uns consécuencia légica del proceder de
los consumidqres,individuales‘y por otro lado la inver
sidén se origina de la concertacién de empresarios indi
vidualés; por lo tanto ambas variables tienen que ser -
iguales, en la medida en que cada uno de ellos es igual
al excedente del ingreso sobre el donsumo, por'decir -
si: |
Ingreso= Valor de Produccién= Consumo + Inversidn
Ahorro = Ingreso- Consumo = Por lo TantosAhorro= Inver
- | | )
Hecha esta atingencia, es facil colegir lolerrétg-
co que résulta»para la.Boléa de Valores pretender incen
tivar el financiamiento de inversiones toda vez que no
existe una conce?taci5n colectiva de los empresarios en
nuestro pais, tal como lo postule J.M. Keynes. No hay
en nuestro medio‘una clase social que impulse el desa -

rrollo de 1a.econ6mia capitalista.

Asimismo el ahorro, no responde al proceder colec-:
tivo de los consumidores; toda vez que el ingreso tiene

una fuerte concentracidén en nuestro medio. Por lo tan

(1) Véase J.M. Keynes, "GENERAL THEORY"
Cap. N° 6 - pdg. N° 63.
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‘to querer canalizar el ahorro interno via la Bolsa de-
Valores es un absurdo en la medida en que si no hay aho

’ ' L . 2 - )
rros, por logica no habra inversion, y lo poco rescata
ble del ahorro interno en el Perd se encuentra concen -

trada en la Banca Comercial.

2.4.1 ‘Relacidén Histérica entre la Bolsa'de Valores

Yy los Bancos.

El capitalismo debid mucho de su auge .a la
Bolsa de Valores, actuando en una economia de libre con
currencia; igualdad de oportunidades, sin dependencia -
econdmica y financiera; los Bancos en ese entonces te
nian poca representaéién, debido a la escasa divisién
dei-trabajo, la poca utilizacidn de la.Letra de Cambio-
y al no éonocimiento del cheque bancario.
La Bolsa de Valores en los paises capitalistas deja de
ser un indicador del movimiento econdmico (a'fines dei
siglo pasédo y al comienzo del aétual). Con el'tiémpo
la libre concurrencia engendra la_concentracién ‘de 1la
produccidn, y dlcha concentra01on en un momento determ1~
nado de su desarrollo nos conduce al monopolio.
En nuestros dias los Bancos por lntermedlo de sus rela
ciones dominan los sectores comer01a1es e 1ndustr1ales
(1). Nuestra economia no es.producto de una evolucidén -
propia, es la proyeccién'del capitalismo en su méxima —

expresidn; el imperialismo.

En nuestro pais se da la figura inversa, es de
~eir los Bancos poseen una fuerte concentracidén se da en

la misma Bolsa de Valores.

(1) Véase: Lenin V.I. "E1 Imperialismo Fase Superior -
~del Capitalismo" pdg. N° 1,18,33,44.
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Actdan como intermediarios entre_lé economia nacional e
‘internacional, orientan las inversionés hacia los grupos
de poder e influ&en en la pblitica econémica.(z) |

La Boléa de Valores se ha desarrollado en‘aquellos -
paisesidonde ex;stian una clase con mentalidad capita -
lista; tal es el caso de los paises occidentales, inclu

- yendo los E,E.U.U., de N.A.

En América lLatina, sobresalen relativameﬁfe -
las Bolsas devMéxico, Brasil y Argéntina, que son  pai
ses coh un mayor grado de desarrollo en su haber, moti-
vado por su ubicacién'geogréfica, lo cual les facilitd-
hn'mayor contacto con los paises de Europa Occidental_;
sobre todo en el drea comercial, Situacién’puesta de ma
nifiesta desde la gesta de la independencie; esto se -

N
consolida en la étapa Republicana.

_‘En el Pery, nueétro mayor contacto fue con el-
Oriente, situacidn que se agudiza al no existir el . ca
nal de Panamd; es pues que en nuestro pais se consolida
un sistema semi-~feudal; que se constituyé en una limi -
tante, para el desarrollo del cépitalismo,la ihdependeg
cia encuentra una burguesia.en formacién; el espacio po-
litico-econémicé que debid ocuparlo la burguesia capita
lista, fue posesionado por la clase terrateniente.,

"la antigua clase feudal camufiada o disfrazada de bur
'gdesia repdblic%na ha conservado sus pqsicioﬁes. La po
litica de desamortizacién.de la propiedad agraria ini -
ciada por la reyolucién de laindependencia, como - conse
cuencia légica'de su idéologia; no condujo al desenvol-

vimiento de la pequeﬁé propiedad.

(2) Véase: "Carlos Malpica S." "Los Duefios del Perd"
pég. N° 20 - 1976.
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La vieja clase tégrateniente no.habia'peidido su prédo~
minio... y el hecho es qhé durante un siglo de Repibli-
ca, la gran propié&éd agraria se ha reforzado y engran—
decido a despecho del liberalismo tedrico de nuestra -

constitucidn y de las necesldades practlcas del desarro
1lo de nuestra economia capltallsta?(3) El gran capita
lismo, la gran industria, no surgen como producto de-
una evolucidn histdrica, se establece en el Perd anulan

do toda competencla(4)

<

En el Peru actual se d4 el fendmeno del impe
rialismo con el predominio del sector financiero ( fu -
sién del sector bancario con el sector industrial) con

el incremento de la concentracidn de los Bancos.
[ ‘

2.4.,1.1 1Ia Concentracién Bancaria Comercial en el

Perd.. | '

El proceso de intermediacidn financiera bancg

ria se dd en tres niveles, que son: |

1. En 1os‘pagos‘de'la comunidad.

2, En el crédito. L

' 3. En la Administracién de Capitales.

Los niveles (1) y (2) son los mds relevantes—
en un pais subdesarrollado como el nuestro, ademds de -~
la heterogeneidad en el tamafio de las empresas banca -
~ rias., Segin J.A. Pedreros en su trabajo "Medicién de
‘la Concentracidn Bancaria en el Pery" 1963-1979, consi-
dera los siguientes criterios para agrupar a los Bancos

comerciales:

(3) véase: José Carlos Mariétegui'"biete Ensayos de 1la
Interpretacion de la Realldad Peruana"Pag N°
51. ’
(4) Véases Victor Rail De la Torre,"El Antimperialismo
y el Apra", pag. N° 80. :
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a. Similitud de operaciones realizadas por este
~sector, con el resto deiAsector privado. 5

b, CaracteristicasAsémejantes en la gestidn y.
direceidn al interior de los Bancos. '

c. Utilizacién del mecanismo del mercado en la
captaéién y canalizacién de los fondos de la

“

comunided.

Los factores que explican la concentracién ban

caria comercial son dos:

-l. Factores Bancarios

| las necesidades finandieras de la economia -
en su conjunto; motiva la racionalizacién de sus servi
cios, reduciendo los riesgos al diversificar su cartera.
1o anterior originé la expansidén de algunos Bancos, -
otros ceden posiciones; acentdandose la cdncentracién.
Los Bancos se ven favorecidos al reducir sus costos mar
ginales; (economias de escala), beneficidndose los gran

des Bancos.

2. Factores Extrabancarios

‘ Acentdian las imperfecciones existentes en el
mercado bancerio, as{ como su competitividad.

Estos son; g s .
_ ° ”Oai la Politica Monetaria

Que muchas veces favorece a ciertos Bancos.

b) Factor Inflacionario

Que hace que los pequefios Bancos eviten los-
riesgos,5 siendo'favorgcidos los grandes ~ Ban
cos al estar en capacidad de efectuar gran -
des inversiones. |

c) la Polifica.

En la medida que determinados grupos de Do

der, detentan el control de los Bancos.
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d) Factores Socio-=Culturales

Vinculados con patrones de comportamiento -

de la comunidad (hdbitos bancarios).

Este esfﬁdio comprende los Bancos coﬁtemplados

en el cuadro N° 6.

N° &

. Sistema Bancario Comercial Peruvano -

Emp;

Sub-Sistema N° de Localizacidn = de
Bancos la Ofic. Princ.
1.Banca Crédito Lima |
Comercial Popular Lima
Nacional: Internacional Lima
Contlnental Lima
2. Banca Wiese Lima
Comercial Lima A Lima -
Metropoli ~ Comercial (b) Lima
tana., Progreso (a) Lima
3.Sucursales City Bank -
de Bancos Tokio
extranjeros América
Londres
4.Caja de Caja de :
Ahorros Ahorros de Lima
: Lima _
5.Banca Sur Medio Yy
Regional Callao. (c) Callao
' Norte . . Piura
De los Andes Cuzco
- Nor- Perd Trujillo
Amazdnico Iquitos
Sur del Perd Arequipa

a) Dejé de operar en 1973.

b) Liquidado en 1982, absorvido por el Banco de Crédito

" ¢) Absorvido por el Interbanc.

Fuente: Tomado por J.A. Pedrerbs "Medicidén de la Concen
tracién bancaria en el Perud" 1978- 1979.
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Se asume qué la caracter{stica principal del -
mercado bancario en el Perd es la falta de un gran ndme
ro de entidades bancarias que operen en mercados loca-
les como a nivel nacional; y que‘toda la‘Banca comer -
cial que opera a nivel nacional, poseen permanentemente
oflclna prlnclpal en lea. Para medir la concentracidn
bancaria se calcula un indlce'en base al nivel de capa-
cidad de operaclon del Banco (depdsitos y coloca01ones)
El periodo de estudlo tomado, obedece a- la establlldad—-
economlca en esos aﬁos,-51tua01on que favoreécid a la ac

tividad bancaria. (1969 - 1974)

El método para hallar el indice de concentra —

cidn es de las "estimaciones puntuales", destacando -

tres_coeficientés: Gini (G),iHeinferdahl (H), y la con

centracidén expresada en razdn absoluta (RCA).

En un meércado bancario donde hay un nimero limi
tado de Bancos con amplias disparidades entre éllos; es
tos indices son los que mayor y mejor cuantifican el ni
vel de desigualdad entre los Bancos (ver el cuadro N°7)
la interpretacidn de cada uno de estos indices queda ex
presada en la siguiente forma: todo incremenfb en estos
indices sighifica una mayor concentracidén, en cambio to
da disminucidén en estos indices estarian reflejando una
disminucidén en la concentracion. . ‘

Cada indice nos refleja una estructura desi
gual en el mercado- por décir el indige "G", exﬁreSa -
las dlferenclas entre los estratos bancarlos, en lo con
cerniente a capta01ones y colocaciones; expllcando sus
efectos en la canalizacidén o distribucién de los fondos
prestables a trévés:del mercado. El {ndice "H", da una
importancia combinada de la participacidn de pequefios ,~
medianos y grandes Bancos considerados en forma indivi-
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dual en la_captécién-y colocaCiénvde fondos; lo cual ha
ce més significativa la desigualdad existehte_ entre -
ellos, ieflejéndoéé de este modo las imperfecciones del
mercado,'proveni%nte de la conéentracién.f

El indice "RCA",’tomavep consideracidn a los cuatro Ban
cos mds grandes ael sistema, mostrando el acceSo' qﬁe -
tienen en la diréécién'y magnitud de los flujos fihag

cieros del pais.

Con referencia a las captaciones el indice (G)
rios expresa que la concentracidn se ha incrementado =
aﬁgs tras aﬁos'(por el deseb de los grandes Bancos por-
consolidar su posicidn financiera); coh un ligero decre
mento. E1 indice (H) pese a que decrecen en los afios
1970-72 . con respectoﬂavl969, sin embargo muestra  una
tendencia hacia la céhcentradién en lo referente a las

p

captaciones.

El indice (RCA) tlenden a crecer; por ende la
concentraclon bancarla va en aumento.
Cuando visualisamos las_coloca01ones, vemos que el indi
de (G) es cada vez creciente vale decir se da el fenémg
no de la cdncentracién, sin embargo cuando se utiliza -
el indice~(H) de¢rece las colocaciones; esto revela una
menor desigualdad’ (desconcentra01on), por cambios que -
se han produ01do al 1nter10r de los grandes Bancos (los
cuales han_reaaustado.su participacidn en las colocacipo
nes), es lo que sucedidé con el Banboper e Interbanc a
partir de 1972; quienes»mejoraron'sus niveles de éolocg
ciones; lo'cual se refleja en el menor'indice'"H" a par
tir de 1972. Esta es una deduccidén hecha ante el incre
mento producido en el indice "RCA" (gindnimo de concen-
tracién) y por no haber cambios hacia la baja en el in

dice "G". En conclusidn el ritmo de las cocentraciones
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Y

es menor en las. colocaciones.

CUADRO N° T

Estimaciones Puntuales de la Concentracién Banca

ria Agregada en la Banca Comercial Peruana, Valo

res de los Indices en:

Captaciones . — Colocaciones
Afios G - H ‘RCA G -~ H RCA

1969 0,541 0.172 0.642 | 0.552  0.178  0.651
1970 0.551 0.153 0.650 |0.558  0.158  0.655
1971 0.609 0.170 0.681 |0.614  0.162  0.699
1972 0.621 0.167 0.704 | 0.617  0.153  0.701
1973 0.651 0.191 0.728 | 0.647  0.158  0.725
1974 0.620 0.181 0.706 | 0.619 - 0.153  0.703

Fuente: Indices calculados en base a las memorias anug -
les de la Superintendencia, de la Banca ¥y Segu
ros. B -

- Estos indices no permiten introducirse al inte
rior del mercado, ésfa limitacidn es subsanada utilizan-
do estimadores pﬁntuales‘individuales para cada Banco.Se
parte de un {ndice "RCA" individual. o
| Apreciemos en primer lugar la captacidn.en el~cuadro N°4
8, donde vemos que tan sdlo cuatro (4)-Bancoé éon ofici-
na principal en-Lima concentran mas del 60%}de lés cap
taciones, destacando nitidamente el Banco de Crédito; lo
cual les permite imponer condiciones en los mercados 19

cales del pais.v,v
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CUADRO N° 8 ‘
RCA Individual en el Mercado de la Capta01on en

13
Banca Comercial Peruana 1969 - 1974

Institucidn 1969 1970 1971 1972 1973 1974
Bca.Com.Nac, 64.22 65.04 68.09 170.43 72.73 1974
1l.Crédito 34.87 29.85 33.60 31.44 36.16 33.73
2.Popular - 9.82 15.44 13.34 17.12 15.84 16.06
3.Continental 11.71 11.62 12.24 12.53 10.55 11.84
4.Internacional 7.82 8.13 8.91 9.34 10.23 8.95
Bca.Metrop. = 23.25 20.40 21.60 19.41 16.57 20.54
l.Wiesse 8,61 T.15 6.79 6.55 7T7.15 10.45
2.Comercial 5.35 5.48 5.95 '5.04 4.79 4.96
3.1lima _ 4.71  4.36. 5.07 4.83 4.63 5.12
4 ,Progreso 4,58 3.41 3.87 2.99 @ - -
BRGULRe4,B%% . 7,06  8.24 5.82 5,34  5.55 4.63
Bca.Reg. 13,91 3.85 2.63 2.87 2.88 3.09
Caja de Ahorro '1.56 2.47 1.78 1.95 2.22 1.16
TOTAL , 100,00 100.00 100.00 100.00 100,00 100.00

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros - 1975

En el cuadro N° 9 podemos observar lo referen

te al mercado de colocaciones.

CUADRO N°

9

RCA Individual en el Mercado de las Colocaciones en la'
Banca Comer01a1 Peruana (1969 - 1974)

1574 -

Institucidn 1969 . 197Q 1971 1972 1973
Bca.Com.Nac. 65,05 65.50 69.88 70.09 72.45 70.26
1l.Crédito 36,03  30.16 28.68 25.25 24.45 24.00
2 .Popular 12.52 .118.22 21.15 21.91 22.79 22.25
3.Continental  8.27 8.89 8.55 10.28 13.33 13.20
4.Internacional 8.23 7T.63 11.50 12,65 11.64 10.81
‘Banca Metrop. 21.54 20.70 17.51 16.67 13.59 13.52
l.Wiesse C 8.47 8.25 7.20 -7.05 6,40 6.36
2 .Comercial 4.97 4,78 4.01 3.90 4.15 4.02:
3.L1ma » 4.07 3073 3035 3-10 3.04 3014
4 .Progreso 3.76 3.94 2.95 2.42 = e
' BC&-Reg. N 6-08 6o35 4-95 5.49 5.82 6.72
Caja de Ahorro 3.04 3,42 4.28 4.80 5.25 6.55
“Suc.Bca.Extraj. 4.29 4.03 3.38 3,15 2.89 2.95

100.00 100.00 100 00 10000

TOTAL 100.00 100. 0C

Fuente: Superintendehcia de
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Cdmo se puede apreciar nuevamente la Banca Co -
mercial concentra el 70%, asi también el Banco de Crédi
to tiene una situacién de privilegio. -

Veamos la concentracién bancaria comércial, como pbi‘ceri
taje relativo del credlto en el 31stema bancarlo en el
cuadro 51gulente. |

CUADRO N° 10
Estructura Porcentual del Crédito en el Sistema
Bancario (Fin de Ano)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 (1)

B.C.R.P 0.00 0.06 0.10 0.18 0.49 - 0.22
Bco.Nacién 4.67 3.53 3.22 3,24 2.83 2.88
Bco.Comerc. 55.14 658.70 54.54 52.52 50.11 50.91
- =Asociada 19.76 19.74 16.81 22.11 18.35 19.27
~-Privada 24.03 25.28 24.05 17.84 20.49 20.21
-Extranj. 1.60 1.77 2.64 3.32  2.95 3.14
~Regional 6.94 7.44 1.12  6.06 5.88 5.9
-~Priv. Fom, : 2.81 4048 3093 3020 2.44 2034
Bca.Fomento : .

Estatal 40.19 37.70 42.14 44.07 46.85 45.72
~-Agrario 16.02 13.43 11.49 11.25 13.41 15.52
-~Industrial 11.7% 11.10 12.14 15.09 17.64 18.03
~Minero 2.27  1.77 4.96 5.29 6.44 7.82
-Hipotec., 4,01 4.22 5,60 4.94 4.01 3.16
~Vivienda 6. 14 7.19 7 95 7.49 5.35 4.18
TOTAL

Sistema 100. 00 100.00 100.00 100. OO 100.00 100 00

Fuente: B.C;R.P. (1) mes de Jullo.

Sl nos remltlmos al anexo N° 2, podemos vi -
sualizar la forma como se incrementa los fondos dlsponl
'bles, y las colocaciones. El ahorro de la Banca comer- -
cial en relaciéﬂ con el ahorro total se incrementa aiflo
tras afio (columna N° 2 del anexo N° 2),

Las coloca01ones van dlrlgldas a los sectores mds renta
bles de la economia (ver anexo N° 3); mostrando una -

fuerte concentracidén (cuadro N° 11).



CUADRO N° 11

Concentracidn de las Colocaciones del Sistema

Perd.

Bancario (Millones de Soles)
o Die. Dic. Dic. Dic. Dic, Dic.
Instit. 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Monto Monto Monto Monto Monto Monto
Interbanc., - 7.5% 7.6% T7.046 9.1% 7.8% 12.2% (°) .
Popular 16.04 14.3% 12.0% 19.0% 17.9% 17.3%
Continent. 13.0% 11.8%4 12.0% 20.9% 15.2% 17.6%
TOTAL ' , : v '
Bea.Asoc. 36.5% 37.7% 31.0% 49.0% 40.9% 47.0%
Resto de ' . :
la Banca
con ofici
" na princi .
pal en - ‘ : :
Lima. 40.0% 39.0% 46.0% 32.0% 37.0% 37.4%
Bco.de Fo :
mento a
la Cons - - -
trueccidn. 5.0 7.8% 4.6% 4.0%6 4.7% 3.5%
Bancos . ‘ '
Regionale : 12.8% 13.2% 13.0% 10.0% 11.2% 7.1%
Suc. de ' :
Bancos ‘ o . . ) -
_Extranj. 3.0 3.5% 3.4% 4.0% 3.9% 3.4%
Caja de : . S ' '
Allorros " 2.1% 2.,1% 2.6% 1,56 2.0% 1.5%
TOTAL ' o _
Sistema 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Fuente: Memorias de la Superlntenden01a de la Banca y
' Seguros. 1980~ 1985 :
. (°) Incluye al Surmeban,
2.4.2

- E1 Ahorro y la Inversidn Financiera en el

El Ahorro es escaso, dadas nuestras ingentes-

nece51dades y def1c1ente distribucidn en el ingreso. -

Veamos el cuadro respectlvo.
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CUADRO N° 12
Indicadores del Ahorro Financiero (Nominal)
(miles de millones de soles)

ANOS

. ep. .
Rggrgg gggzoa ﬁ/g. y Cgrt Ced. Hip.
1977 29 25 4 24
1978 39 31 43 30
1979 86 o 58 - 143 59
1980 177 - ) 111 371 - 106
1981 434 213 654 241
1982 820 . 433 . 1485 322
1983 1383 820 3288 473
1984 2638 1727 9282 540
1985 6678 - .5843 12534 1099
1986 (°)7430 7801 10775 1204
" Fuente: B.C.R.P. Nota Semanal.

Feb. 1986
(°) mes de febrero.. .

» Los pocos ahorristas, sustituyen activos de ba-
jo rendimiento por aquellos de alto rendimiento, prefi -
riendo la especulacidn (Dep. y Cert. en M/E). Por otro
lado tenemos que la inversidn, es reducida en nuestro
pais; tal como se aprecia en el cuadro siguiente:

CUADRO N° 13
Tasa de Inversién (Mill.de Soles. Const ) ()

(A precios de 1973)

ANOS  Renta o1 1) {2%'1' (3)=Iz§'£4§}N'
1970 263,987 :. 44,704 : 17.0
1971 275,452 51,593 18.7
1972 282,439 . 35,564 12,5
1973 305,711 65,595 21.4
11974 329,215 92,319 28.1
1975 334,973 . 87,903 26.1
1976 354,613 76,690 22,9
- 1977 351,714 57,205 - 16.3
1978 327,889 49,130 14.9
1979 335,379 50,027 15.0
1980 345,945 69,929 20.2
1981 362,258 81,798 22,5
1982 360,734 69,458 - 19.2
1983 335,906 , 49,858 14.8
1984 346,303 56,278 16.3

- (o) Cifras deflactadas, con el deflactor 1mpllclto del
P.B.1I.

Fuente: Renta Nacional: 1964-1969 cuentas nac. del Peru
INE. 1970-1984 memorias del B.C.R.P.

Inver31on* Cuentas Nac.del Peru 1982~ INE y compendlo

estadistlco 1984 -~ INE.
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1a evoluc1on de la 1nver31on como porcentaje‘ de -
la renta na01ona1 muestra alt1ba303° lo cual es refleJo—-'
del ex1guo ahorro interno, por otro lado es el sector -
privadbAel que va perdiendo cierta significaéiah, ante -
un incremento paulatino del sector publico, el cual en
los afios 1974-1983 y 1984 se muestran ligeramente  supg
rior a la inversidén privada. |
'CUADRO N° 14
Inversién por Sectores: Piblico y Privado en (%)

A Dprecios de 1970

ARNOS SECTOR PUBLICO  SECTOR PRIVADO TOTAL
1972 ~ 39.0 | ~ 61.0 » 100
1973 . 43.6 . 56.4. 100
1974 52.3 | 47.7 : 100
1975 ) '48.7 o ~51.3° 100
1976 49.6 | 50.4 100
1977 45,1 . 5T.9 100
1978 ' 43.1 ‘ . 56.9 | 100
1979 42.8 | 56 .2 .. 100
1980 '45.4 54.6 100
1981 46,6 53.4 100
1982 . 49.1 ~ 50.9 - 100
1983 57.8 . - 42,2 . 100
1984  57.8 42.2 100

Fuente: Memorias del B.C.R.P.

Al comparaf la,ihversién bruta interna con el crg
dito interno (cusdro N° 15), vemos que & partir de 1967
el crédito interno supera ligeramente a la inversién -
bruta interna; pdra asi contihuar los afios siguientes.
Se aprecia en el cuadro la falta de concordancia eatre
las tasas de Crgcimiento entre ambas variables. Esto -
nbs demuestra que el crédito existe, pero que habria -
que reorientarlo utilizando los servicios de otros in -
termediarios flnanc1eros (cooperativas, mutuales, Banca
de Fbmento etc.); democratlzando asi el crédito.

- 69 -



CUADRO N° 15

Credlto e Inversidn Bruta Interna (en Mil1l. de Soles
Constantes) del Sistema Financiero Nac. (°)
‘(1973 = 100)

ANOS  Créd.Int. Tasa de I.B.I Tasa de
. Real (1) Crecim., (2) . Crecim.
1970  63,902.1 3.1 44,704 - 4.1
1971  78,349.9 22,6 51,593 3.9
11972 86,950.6° - 11.0 35,564 =31.1
1973 97,682.5 '16.3 65,595 84 .4
1974 97,557.3 -0.1 92,319 40.7
1975 118,067.1 - 21.0 87,903 -4.7
1976  144,317.0 22,3 76,690 12,7
1977 188,368.7 30.5 - . 57,205 - =25.5
1978 155,092.2. 17.7 49,130 - =14.2
1979 87,081.2 43.9 - 50,027 1.8
1980 89,362.4 2.7 69,926 19.7
1981 121,770.2 36.3 . 81,798 - 36.5
1982  135,272.5 11.0. 69,458 -15.0
1983 128,735.8 - -4.8 49,858 -28.3
1984  119,581.2 =7.1 56,278 12.9

Fuente: (1) B.C.R. Deflactados con el Deflactor 1mp11--
cito del P.B.I.
(2) Cuentas Nacionales a pre01os de 1973.
(°) Sistema Bancario y no Bancario.

_2.4.2.1; Fuentes y Factores del Ahorro e Inversién
l. Fuente del Ahorro

a. El Ingreso o Renta -

La fundamental fuente del ahorro es el ingre-
8o nacional (renta nacional), es decir suma de los in
gresos para todos los factores de produccidn en el mis

mo periodo; con lo cual satisfacen sus necesidades.

2. Factores que determinan el ahorro -

la variable mds relevante es la:

a. Distribucidn del ingreso Nacional

_ En nuestra economia los ingresos lo determ1 -
nan 1a posesidn del capltal (heredada y garantizada por

el orden legal ex1stente)
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El ingreso de las persohas en el mercado es determinado
por: o
1. Los preclos que obtienen por unldad de cada recur—
80 que- poseen. ) ‘
2.Las_cant1dades de estos récuréqs qué poseen en pPro
pieddd (mano de obra, tierras o bienes de capital):

3.Los precios de los bienes finales.

En él primer caso Vemos que‘existen mercados dife-.
renciaies-regiohales én'los precios relativos, patrones
~de consumo Y'auto—consumo, trabajo no calificado.
Como pbdré visualizarse en el cuadro N° 16, el 50% del
1ngreso na01ona1 se orienta al 10% mas rico de la pobla'
01on, el decil mds pobre r901be sélo el l%, mientras -.
que el 1% mds rico (30 + 3034) recibe el 31% del ingre-
so nacional (15,011 = 49,287).' En 1o referente al in
greso pbr propiedad se abrecia'ia existerncia de coﬁceg
tracidn por decir el 1% mds rico (30 = 3034) perclbe -
el 83% del 1ngreso por propiedad (11, 472 13 734) Yy ell
decil més rico obtlene el 90% (11,472 1—834 13 734).

s, CUADRO N° 16
Perd: Distribucidn Porcentual del Ingreso Na01ona1

520 93.1 [11,029 693 10.4 11,722 53.0
179 99.0] 7,328 834 16.5 8,162 69.5

70.F>ymds 30 100.0 | 3,539 100.0 11,472 100.0 15,011 100.0

Fuente: Richard Webb "Distribucidn de Ingresos.eh el :
Perd" Cuadro N°3, 1968 -1972-Princeton University

f 1961
Ing.anual F-Lahgra]v INGRESO NACIONAL(Mill'W) %
Mil.S/(1) Mi1. Acum. Trah . Acum. Prop. Acum. T Acum.
: Perd2) (3) ?4% (%% 6) (1) _(9)
2.0 400 13.2| 619 1.7 24 0.2 643 1.3
J1-3. 289 22,7 122 8 29 0.4 - 751 28
.5~7.5 888 51.9]| 4,541 5 215 1.9 4,756 125
. 615 4 . 467 5.3 8,242 292
30 4
0

%§G§~:u»m
537‘?‘
=

*

0

0 3
5 16
.0 728 75.9| 7,775 38
0 69
.0 90
a
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Con respecto a los ingresosﬂpor trabajo se -
*apre01a que el 1% mds rico (30 + 3034) percibe el 10% -
del ingreso (35.39 = 35,553) y el decil mds rico el 30%
del ingreso nacional (7328 + 3539 = 35,553). Lo cual -
1mplica que el 1% mds rico (30 & 3024) recibe por con
cepto de propiedad el 23% del ingreso nacional (11,172=+
.49,287), y'pbr concepto de retribucidn al trabajo el 8%
del ingreso (3539 + 49,287). |

. - Segiln el plan nacional de desarrollo 1971 -
'1975-INP- Vol. N° 1, pdg. N° 12; el diagnéstico de nues
tra economia era:

1.'Egisténcia de une rigida estructura social,
‘pon agudos contrastes en la distribucién de 1la riqueza-
y en las posibilidédes de acceso a los bienes y servi -
cios que la sociedad como un todo produce,

2. Desarticulacidn dé un aparato econdémico cg

ya capacidad productiva es incipiente. |

3. Subordinacidn de la eponomia peruana a los

centros de decisidn fordnea.

En cuanto al ingreso por propiedad utlllda -
“des, 1ntereses y rentas, representd el 28% del 1ngreso-
nacional en 1961, ademds el 83% de este ingreso es apro
piado por el 10% mds rico. |

~ Segdn Richard Webb, dado el cardcter restrictivo de las
"acciones de las empresas y al conocimiénib generalizado
de la concentracién de‘ia propiedad en.el'Perd; es pro-
bable‘que el 19% del ingreso nacional (que son ingresos
por propiedad) vaya a unos 100 a 200 propietafios.
Apreciemos el'caéo de"propiedad agricola en el siguien;
te cuadro. Como se apre01a el 81% de la superficie -
agricola se concentraba en el l% de los propletarlos el
'grueso de unidades agropecuarios menqres de 10 has, s6-

lo tenian el 8.4% de superficie de tierras.
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CUADRO N° 17

Perd: Distribucién de la Propiedad Agricola: 1961 - .

Unid. % Sup- 7 Has.Jnid.
v Agrop. (mili.Has) Agrop.
"Menos a 10 775,799 92.1 1,514 8.4 2
10 a 200 60,403 7.1 1,905 10.8 . 30
- 200 a més 7,038 0.8 14,303 80.8 2000

TOTAL 843,240 100.0 17,722 100.0

Fuente: Eduardo Grillo, pdg. N° 6 "Primera estimacidén-
de los alcanees del D.L. N° 17716 de reforma
agraria en la costa y sierra 1970". ' '

Las mejores tierras se encuentran en los lati-
fundios de la costa y de la sierra.
Con la reforms agraria de 1969, se produce un camblo re

lativo en la tenencia de la tierra (ver el cuadro N°18)

CUADRO N° 18

Nimero y Superficie de las Unidades Agropeéuarias Clasi

. ficadas por Tamafios

Tamafio 1961  Total de Unidades

V.A. i N© % "Has. %
< 1 290,900  34.2 © 127,869 0.6
la 5 , 417,357 . 49.0 926,851 4.9
5a 20 - 107,199 12.6 879,385 4.7
20 a 100 24,628 2.9 980,058 5.2
100 a 500 8,081 0.9 1'624,643 8.7
. 500 al000 1,585 0.2 - 1'065,157 6.2
.1,000 a2500 1,116 0.1 1'658,636 8.8
> 2,500 1,090 0.1 11°'341,901 60.9
TOTAL 851,957 100.0 . 18'604,500 100.0

Fuente: I Censo Nacional. Agropecuario 1961 @NEC.
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1972 Total de Unidades
N© _ % Has.
483,425 34.7 185,132 - 0.8
600,425 43.2 1'375,313 5.8
231,840 16.7 2'036,421 8.7
59,592 4.3 2'182,599 9.2
11,279 0.8 2'150,667 9.1
1,615 0.1 1'087,082 4.6
1,170 0.1 ~1'737,142 7.4
1,017 0.1 - 12'790,788 54.3
1'390,877 100.0 - 23'845,147 100.0

Fuente: 1II . Censo Nacional. Agropecuario 1972 INE.

Al parecer, casi no se ha modificado la dis -

tribucidn de los ingresos en el Perd (ver cuadro N° 19)

CUADRO N° 19

Ingresos de Mercado y Transferencia de Ingresos por Tra

bajador y por Sectores en 1961-1970(US$-1970)

1970

Seet. - 1961
Variables Mod « Tradicional radicional
' : Urb, - rural Mod Urb. rural

1.% de

Fza.lab., . 21.1 28.6 50.3 21.6 ~33.1 453
2.V.Agreg., 2690.0 630.0 530.0 3590.0 810.0 600.0
3.Ing.por _ ' : :
propiedad 940.0 60.0 120.0 1070.0 80.0 90.0
4, Salario 1750.0 570.0 410.0 | 2520.0 730.0 510.0
5.Trasf. - S
neta Presup 300.0 | 60.0 20.0 | -540.0 | 10.0 30.0
6. Impuesto 530.0 70.0 - 30.0 800.0 [100.0 50.0
T.Educac. 60.0 50.0 20.0 100.0 100.0 50.0
8.8alud 100.0 50.0 10.0 100.0 | 50.0 10.0
9. Inv.Pub. 70.0 30.0. 20.0 60.0 200.0 20.0
10.Efecto de :

peio.  40.0 10.0  30.0 80.0 | 30.0 70.0

- 11 .Transf.de :

Propiedad : :

a) Salarios 140.0 00.0 (600)

b) Utilidad - 120.0

(60.0)

Y

Fuente: R. Webb, "Distribucidn del Ingreso en el Perd "

1975 - IEP.
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Entre 1961-1970, se implementan polfticas redis
tributivas del ingreso siendo los resultados obtenidos:

1. El1 Sector Moderno

Recibié la mayor redistribucidn de ingresos-
en términos relativos. Es menester puhtualizar las -
transferencias (utilidades,y propiedad), que hace el sec
tor moderno, referéntes al ingreso hacia los demds sectg
res a través del‘presupuésto. Poi'otro lado soporta una
fuerte presién tributaria, a pesar del incremento que ex
perimenta el sector tradicional urbano en este mismo ru -
bro; sin embargo vemos que el gasto pdblico en el sector

moderno es escaso.

2. E1 Sector Urbano Tradicional

Conformado en sus dos terceras partes por -
trabajaﬁores independientes, siendo el resto empleados -
de pequeﬁos negociossla redistribucidn en este sector es
poco relevante, pero mejor que el sector moderno. Mds - ,
bien se aprecia una trangferencia horizqntal provenien -
tes de los servicios publicos, y de los'precios' - bajos-
de los alimentos; ambas cosas estdn disponibles para to

dos los . residentes urbanos, con diferencias en la accesi

bilided, siendo educacién lo més saltante.

3. El Sector Rural Tradicional
Comprende: '

a. Sector de Subsistencia

N Comprende las haciendas y sus colonos como -
sectér.comercial,'los'minifundistas de subsistencia (20%
de la poblacidén del pais). Sélo.se'benefician horizon
,taimente (transferencias fiscales). _

Se ven afectados en sus transacciones por la politica de
preciosscomo por los impdestos (es menor en este sector)s
el sector piblico inviérte poco en este seétdr. Segun -
el Banco Mundial y la Cepal en el Perd; el 20% mds pobre:
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de la poblacidn, sdlo cenalizan el 3.4% del ingreso to- .-
tal, y el 20%'mds rico de la poblacidn absorve el 54.5%
del ingreso total (1984).

b. El Sector rural Comercial

Compuesta por las haciendas‘de'la'COSta ~
(no incluye las haciendas azucareras)s de la selva, y de
la sierra; y los pequeﬁos agricultores de lé sierra cen
tral. ‘Este sector es perjudicadb, por la nefaéta poli-
~tica de precios y tributacidn. |
"El 30% de la poblacidn, constituida por los grupos de
grandes.propietarios de empresas financieras,_industrig_
les y comerciales, altas gerencias y fuhcionarioé priva
dos y publicos, la empleocracia y los obreros sindicali .
zados se apropian diferencialmente del 70% dé los~ingig
sos del pais, el 70% restante de la poblacidn conforma-
dos por comuneros andinos, habitantes de P.P.J.J. y tra
bajadores con salario minimo vital, recibe tan sélo el
30% devlos ingresos" (Discurso del Ministro de Economia
Presidente del’ Consejo de Mlnlstros, Prlmer Ministro -

Luis Alva Castro 1985).

1. Puente de la Inversidn-

a. El1 Ahorro Interno

Es la cantldad de 1a renta no destinadd al

gasto del consumo personal (consumo diferido). Cuando'
‘acompafia la inversidn 1ncrementa la capa01dad productl
va de la economia. ,
Se puede aflrmar que el nivel y desarrollo de 1a produc
cién de un pals.depende de la formacidén de capitalj; es
por eso que el desarrollo econémico y social (incremen-
to sostenido de la produccidn y la renta) estd 1ligado-
al ahorro interno.

b. 'El1 Ahorro Externo
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Es la parte dei producto no consumido, prove-
niente del exterior del pais, qde al igual que el ahorro
interno incrementa el stock de capital. Dado el escaso-
ahorro interno (publlco y privado). El ahorro externo -
€s un recurso complementarlo, gque- contrlbuye al crecimien

to economico de nuestro pais.

2. Factores que Determinan la Inversidn

a. Tipo de Interés del Mercado

La modificacién de las tasas de interés (cos-
to del capital), altera el stock de capital al beneficio
mdximo. Su estrdctura y nivel determinan las diversas-
formas de aetlvos Yy pasivos, 1nfluyendo en forma directa
en la comp031c1on del ahorro, modlflcando la distribu -

cién de los 1ngresosventre grupos de diversos estratos.

b. las Expectativas

Es un factor psicolégiéo que refoerza toda -
tendencia en los precids, generados por otros factores -
sean de aumento o de reduccidén de la informacidn. Todo -
andlisis acerca del futuro econdmico debe apoyarse en -
hechos concretos y presentes, 1nf1uyendo estos en la ac
titud p51cologlca (mayor 0 menor conflanza) que tenga el
agente econdmico sobre el desenvolvimiento de la econo -
_mia;'motivo por el cual debe tomarse en cuénia factores
soCiales,'juridiéos y politicos. | |

C. Sltua01on Monopdlica 1 Oligopdlica de Nues
tra Economia.

La»cogéentracién empresarial, impiden el in
' . ,
greso de nuevas empresas, unas " 200 empresas del sector
industrial (3% del total de las empresas), explican més
del 60% del valor bruto de la produccién. (Eco. Luis -
Alva Castro fPolitica de Reactivacidén Econdmica",VI ‘Cog
greso Nag.de Economistés, pég. No 26 -~ 1980.
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En 1975 sucedia que: a) de 7,783 estableél -
mientos industriales, 5,530 estaban instalados en Lima
Callao (72% del'pais). b) de las 256,000 personas ocu?g
das, 189,435 trabajaban en Lima-Callao, (74% del total)
c) de los ﬁ 288,670'000,000 de valor bruto de produc -
cidn § 200,965'000,000 son generados en Lima-Callao -

(70% del total). d) de S/ 149,824'000,000 que representd

a nivel de compra del sector induétrial; S/ 103,172 *000-
000 (68.6%) estaba en Lima-Callao. e) de S/ 138,846'000,
000 que es el valor agregado industrial de dicho afio ﬂ

97,792'000,000 estaba en Lima-Callao (70%). (1)

d. Ia Innovacidn y el Cambio Tecnoldgico
El Perd compra tecnologia,al no contar con -

una propia, no se incehtiva la inversidn; por lo tanto
no se amplian los mercados; menos se perfeccionard 1los
métodos de produccidn, capaz de generar economias inter
nas. Ia innovécidn tecnoldégica estd referida, al per -
feccionamiento en la técnica de produccién lo cual  im
‘plica la reducéién del costo de los factores de produc-
cidén por unidad de producto; incremgnténdose por ende -

la productividad en el largb plazo.

b '
2. E1 Nivel de Renta y de Produccidn

Ie inversidén que depende en forma directa,del
nivel de renta, es una inversidn inducida, siendo 1la -
propensidén marginal a invertir; PMI = A_I/AY.

Esta relacidn entré el nivel de renta, el volumen de be
neficios y el volumen de'fondos generados interhémente

explican el auge de la inversidn al crecer la renta.
(1) Véase: "Posibilidades y Perspectivas de una nueva
' Politica Industrial en el Perd"
Conferencia en el CEL- 25-8-1977 por el Dr.
Miguel Vega Alvear.

o ng -



Un factor adicional es el stock de capital, -
suponiendo un nivel dé'precios estable;.y como la inver
sién neta es el Unico medio por el cual se puede incre-
mentar este stock; es entonces que la tasa de'inversién
neta en planta y equipo estd en funcidén directa del ni

vel de renta y de la produccidn.
.

2.4.2.2 El Ahorro e Inversidn por Agentes Econdmicos

-

Los Agentes econdémicos son los diversos compo
nentes del sistema econdmico-financiero, interrelaciona
dos entre si (con diferenciaciones) y a su vez por 1los

diversos instrumentos financieros,

~a) E1 Ahorro Personal

La decisién de ahorrar o gastar es una acti -
tud personal signdo su presencia en la economia peruana
poco significetiva. o | |
Ante los deficientes niveles de ingreso, es dable supo-
‘ner la:imposibilidad de generar un ahorro personal (ver
cuadro’ N° 20). |

b) El1 Ahorro de las Empresaé

| Son las utilidades no distribuidas, la princi
' pal fuente de fondos prestables. Los industriales recu
‘rren para su financiacidn a su capital propio y al fi
- nanciero; su.participacién'dentro del ahorro interno to
tal, es cada vez mds significativo; habiendo sido los-
afios de menor participdcién 1950-53-58-70 y 1971, 1los-
dos dltimos afios se debieron a la incertidumbre del go
_bierho militﬁr; a parfir de 1980'decrece su participa -

cidn al igual que el ahorro personal.(ver cuadro No. 20)

J

¢) ELl Ahorro del Gobierno

Constantemente este agente econdmico incurre-

en déficit o en su defecto, sus cifras son inferiores -
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salvo el afio 1980 donde significd 21,254 millones de so
les; pese a no generar ahorros este agente concretiza-
fuertes inversiones, teniendo qué incurrir al préstémo-
interno y externo. En los afios 1981-82 nuevamente el
ahorro-del gobierno se.torna negativo; con una contribu
cién nula al ahorro bruto'interno, en desmedro de la -
economia en su conjunto. Con respecto al ahorro total,
salvo los afios 1946-70 y 1979 que muestran crecimientos
- favorables, el resto de los afios registran crecimientos
negativos. | |

Otra forma de visualizar el ahorro total in -
terno es mediante el indicador:.ahorro/P;B.I.‘(columna
N° 7. del cuadro N° 20), vemos que tan sélo en dos oca-

siones superd el 20% (1947-49), pafé luego perder rele-—

vancia, cayendo en forma espectacular en el afio 1977,pa

ra recién recuperarse en 1979; en los afios siguientes -

se observa un descenso en el ahorro/P.B.I.

d) El1 Ahorro contractual en el Perd

En el Perd se da éste tipo de ahorro, el cual
estd referido aiaquellos flujos financieros que tienen-~
cierta frecuencia en nuestra economia; donde los shorris
- tas actdan con previsién mds qué con un criterio lucra-
tivo (economias!a largo plazo) }7 |
Esté conformado en prlmer lugar por 1os pagos volunta -
rios y obllgatorlos, comprendiendo: los pagos continuos
'(primas por seguros, ya sea privados o sociales), luego

tenemos las cuotas hipotecarias.

En segundo‘lugaf los aportes regulares al fon

do de asociaciones de trabajadores, en tercer lugar las
cuotas de ahorros periddicos,motivados para adquirir -
un bien a plazos (panderos u otros sistemas parecidos).

El segundo y el tercer bloque, no figuran en las esta -
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CUADRO N° 20
Ahorro “e In e Inver81on Nacional

(mill.§ const. (&)
Ahorro Nacional por Agentes Econdmicos

e 355 By on() B9y RRE %ﬁﬁf-

1945 (1,643) 12,525 (2,360) 8,531 12,5
1946 483 15,015 (937) 14,561 70.7 19.5
1947 937 17,998 (1,475) 17,460 20.0 23.3
1948 (3,125) 14,705 (482) 11,098 (36.5) 15.4
1949 - (3,380) 22,279 (271) . 18,628 67.8 = 21.1
1950 7,337 9,480 3,356 . 20,173 8.3 16.0
1951 11,291 13,19 3,170 27,655 37.1 20.3
1952 12,095 12,095 3,715 27,905 0.9 19.4
1953 . 13,728 10,812 2,565 27,105 (2.9) 18.0
1954 8,389 13,623 - 3,865 25,877 (4.5) 16.2
1955 8,432 - 13,342 - 3,628 - 25,402 (1.9) 15.2
1956 14,821 14,539 1,976 31,336 (23.4) 18.0
1957 16,415 - 13,737 . 1,879 32,031 2.2 17.3
1958 16,416 12,696 . 545 29,657 (7.5) 16.1
1959 12,318 14,737 1,340 28,395 = (4.3) 14.7
1960 16,055 20,747 9,930 41,732  47.0 19.4
1961 18,922 20,274 4,905 44,101 5.7 19.1
1962 18,837 = 24,007 4,267 47,111 6.8 18.9
1963 13,185 24,821 = 2,337 40,343 (14.4) 15.5
1964 16,007 31,282 (389) ° 46,899 16.3 16.8
1965 5,993 - 35,421 (911) 40,503 (13.6) 13.7
1966 3,327 42,992 (988) - 45,331 11.9 14.5
1967 - 9,497 35,155 (2,942) 41,709 (8.0) 13.0
1968 (8) 39,059 (1,145) 37,907  (9.2) 11.8
1969 3,987 31,180 6,003 ° 41,170 - 8.7 12.3
1970 = 29,409 - 19,141 9,158 57,708  40.2 16.4
1971 20,282 20,582 . 4,195 = 55,059 (4.5) 14.8
1972 16,113 - 20,908 6,993 44,014 (20.1) 11.7
1973 = 35,013 21,314 = 2,423 58,750  33.5 15.0
1974 39,350 23,746 2,062 63,358 7.8 15.0
1975 20,278 24,676 = (1,414) 43,540 (31.3) 10.0
11976 31,939 26,091  (12,705) 45,325 4.0 10.0
1977 37,496 32,368  (33,164) 36,700 (19.0) = 8.2
1978 = 39,480 31,354 (16,931) 53,903 46.9 12.1
1979 : 88,168 (4,539) 83,629  55.2 18.0
1980 ' o 62,868 21,254 84,122  00.5 17.3
1981 _ . 65,072 (904) 64,168 (23.7)  12.7
1982 - o 56,682 (6,630) 50,052 (22,0) 10.0
1983 - o . _ _

Fuente: A) 1945-1966 "Renta Nacional del Perd"

1950-1983 "Cuentas Nacionales" I.N.C. :
B) 1945-1949 "Renta Nacional del Pery" Base 1973B CR

1950-1983 “Cuentas Nacionales del Perd"” INE-Base
: 1973-cifras deflactadas con el deflac -
tor 1mp11c1to del P.B.I.
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(hlll o const 19 Z

3 _(B)

N’ N

Inversidn Bruta erna Breéﬁ 5 .
. Bru Lasa lnv, a recha
7 i) Paislf) Interms G cree MY PB.i0z) 5=103) PEL (1)
11,502  (2,921) 8,581 12.6 (50) 0.1
16,586 .(181) 16,405' ' 91.1 22.0 (1,844) 2.5
15,035 3,338 18,923 15.4 25.2 (1,463) 1.9
9,875 1,777 - 11,652 (38.4) 16.2 ( 554) 0.8
12,752 5,589 18,341 57.4 21.0 - 287 0.4
17,047 . 8,011 25,058 36.6 20.0 (4,885) (3.9)
22,480 10,000 32,480 29.6 23.8 (4,825) (3.6)
25,953 9,117 35,070 8.0 24.4  (7,165) (4.4)
28,101 10,006 38,107 8.7 ©25.2  (11,001) (7.3)
22,311 13,558 35,864 (5.9) 22.4 ( 9,987) (6.2)
25,703 10,109 35,812 (0.1) 21.4 (10,410) (6.3)
32,806 7,480 40,286 12.5 23.2 = (8,950) (5.1)
35,123 8,958 . 44,081 9.4 23.8. (12,050) (6.6)
30,774 9,127 . 39,901 (9.5) 21.6  (10,244) (5.5)
24,162 11,152 35,314 (11.5) 18.2  ( 6,919) (3.6)
26,016 18,273 44,289 25.4 20.6 (2,557) (1.2)
32,936 11,723 44,659 0.8 20.0 ( 558) (0.2)
37,837 9,244 47,081 5.4 18.9 30 0.01
36,277 9,178 45,455 (3.5) 17.4 ( 5,112) (2.0)
35,482 13,669 49,151 8.1 17.6 (2,252) (0.9)
42,415 12,619 55,034 12.0 18.7 (14,531) (5.0)
47,693 18,234 65,927 19.8 21.1 (20,596) (6.5)
56,750 20,406 64,429 (2.3) 19.9  (22,720) (7.1)
37,470 7,679 45,149  (29.9) 14.0 ( 7,242) (2.2)
38,663 7,966 46,629 3.3 14.0 ( 5,459) (1.7)
43,222 1,482 44,704 (4.1) 12.6  (13,004) 3.6
47,039 4,554 51,593  15.4 13.9 3,466 0.1
48’585 (13 9021) -35’564 (3111) 9?4 ' 8’450 2.2
61,475 4,120 65,598 84.4 16.8 (6,848) 1.8
78,576 13,743 92,319 40.7 21.8  (28,961) (6.8
84,851 3,052 - 87,903 (4.8) 20.0 (44,363) (10.1
72,689 4,001 = 76,690 (12.8) 17.1 (31,365) ( 6.9
60,526  (3,321) 57,205 (25.4) 12.7 20,505 4.5
51,321  (2,191) 49,130 (14.1) 11.0 4,773 1.1
53,860 (3,833) 50,027 1.8 10.7 33,665 7.3
67,491 12,435 =@ 69,926 39.7 14.5 14,196 3.0
77,843 3,955 81,798 17.0 16.2 = (17,630) ( 3.5)
76,053  (6,595) 69,458  (15.0) 13.7 . (19,406) ( 3.9)

Nota:A) E1 ahorro bruto de las empresas es igual a las utili
dades no dlstrlbuldas, mids depreciaciones, mds otros

recursos.

B) A partir de 1979 se presentan fusionados los ahorros

personales y el de las

(0 P.B.I. Real.
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disticas, ademds mo revierten en beneficio del desarro-
1lo del ahorro financiero; induce al consumismo, salvo

excepcidn de las COoperativas'de vivienda.

v Son los pagos 1ndemnlzatorlos lo mas relevante
del ahorro contractual (pagos perlodlcos convertldos en
forma automatlca) cuyo obJetlvo es asegurar al trabaga—
dor un capltal al término de sus afios de trabajo. En
la prdctica estos recursos tienen como destino el finan
ciamiento de las unidades econdmicas que las genera. To
memos en consideracidn el cuadfo N°¢ 21, donde aprecia-
mos el incremento del ahofro contractual; pero como por
cenfaje del mercado parcial de ahorro disminuye su par-
ticipacién. Lo peculiar de este flujo de ahorro,es que
proteje al consumidor sobre ciertos riesgos, al facili
tarle un seguro contra pagos hipotecarios y la deuda a
largo plazo; lo cual le permite al consumidor poseer y
disfrutar de ciertos bienes, sin antes contar con su -
propiedad. Este tipo de ahorro depende del ingreso dis
ponible, del factor motivacidn y de la existencia de -
"hijos como medida 'del ahorro contractual y del grado de
edqcacién'ccmo medida de percepcidén de esa necesidad.

(3

* CUADRO N° 21
El Ahorro Contractual y el 1 Mercado de Ahorros
(en mill. de soles)

ANOS  MDO.PARCIAL DE AHORROS AHORRO CONTRAC B/A
- (4) TUAL (B) -~ —

1961 100.0 . | 1,046,0 10.46
1962 136.0 ' 1,415.0 10.40
1963 190.0 - 1,782.4 9.39.
1964 419.0 - - 2,160.0 5,15
1965 o 876.0 2,810.2 3.21
1966 1,437.0 3,456.6 2.45
1967 462.0 ' 3,853.0 8.34
1968 1,452.0 - 4,753.3  3.28
1969 1,557.0 5,209,8 3.35
1970 5,265 .0 6,218.9 1.19
1971 3.620.0 7,016.6 1.93
Fuente: Conasev - 1978. .



e) Ia Inversién Bruta Interna

Si nos remitimos a la columna N° 8 (cuadro N°
20), vemos que la inversidn pdblica y privada se incrgv
menta aflos tras afio; salvo los afios 1948 (9,875 mill.de
soles), 1958 (24,162 mill. de soles) y 1959 (26,016 mill
de soles) donde decrece la inversién en comparacidén con
los afios antefiores; el pico méximb lo encdﬁtramos en
1975 cuando alcanza 84,851 mill. de soles, si a lo ante
rior le adicionamos 1a'variaciéh'de existéncias; obtene

mos la inversidén bruta interna.
. . I

Salvo los afios 1949 (287 millones de soles) ,
1962 (30 millones de soles), 1970 (13,004 millones de-
'soles), 1971 (3,466 millones de soles) y 1972 (8,450 mi
llones de soles), 1976 (20,505 millones de soles), 1977
(4,773 millones de soles) 1979 (14,196 millones de so
les); donde el ahorro se muéstra éuperior a la inver -
sidn, el resto de los aﬁos‘presentan una situacidn preo
cupante; mds si tenemos en consideracidn nuestra depen
dencia en 1o referente a recursos financieros externos-
(apreciar columna N° 13 . del cuadro N° 20).
Otra forma de visualizar el déficit entre el ahorro vy
la invéréién es comparado la columna N? 7(ahorrb/P.B.I)_
con la columna N° 12,(invéf§ién/P.B.I); a pesar de que
no todas las ‘tasas de-crécimiento de 1la inversi6n son

positivas (ver la columna N° 11 del cuadro N° 20).
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CATPITULO III



3.1

ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO .DEL
MERCADO DE VALGRES |

M

El Mercado Primario de Valores

Estd conformado por la oferta'pdblida de valores-
(realizada por empresas que se constituyen o por aqugv—

llas ya constituidas pero que recién se inscriben en la

‘Bolsa), emisiones del Sector Pdblico (referido al go -

bierno central y organismos piblicos) y por el  sector
privado (nuevas emisiones de las empresas que ya estédn
inscritas en ia Bolsa). Canalizan el ahorro interno en
forma directa destinada a la formacidén bruta_dei capi-
tal. |

En lo qué'concierne,a la oferta pdbliéa, se visua
liza en el cuadro N° 22, una disminucidn afio tras afio ,
lo cual explica el poco apego que tienen los'inversig'@
nigtas potencia;es para con la Bolsé'de Valores, lo an
terior estd reférido a aquellos empresarios que por vez
primera'recurreﬁ a la Bolsa como fuente de financiamien
to. En cambio el sector.privado (inscrito en Bolsa) -
emite. nuevos valores incrementando su parficipacién -
porcentua1>a excepcidn del afio 1979 en que sighificé un
12.1%. El crecimiento del sector privado se debié a -
los aumentos de capital por parte de los empresarios(ca
pitalizacién de los_excedentes.de revaluacidén, de los -
activos fijos y por la reinversidn de utilidades). Por
otro lado el éector pdblico muestra una presencia signi

ficaﬁiva,_a pesar que disminuye en los Ultimos. afios.
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CUADRO

Ne 22

- MERCADO PRIMARIO DE VALORES .(EN TERMINOS RLALES) 4)
ANO BASE = 1973 _(Mllls. de Soles)

s B 0 | % | Emed®) | % |aoiop)| # [boeta [#
1975(1,067.9|6.4 | 15,166.7 |90.5 532.9 | 3.1(|16,767.5 100
1976 | 73.7|0.6|11,351.4 [89.9|1,204.1 | 9.5[12,629.2[100
1977 268.5(1.8 | 10,920.9 |76.9{3,022,6 |21.3 (14,212,0(100
1978 75.2{0.5 | 11,651.5 |75.6|3,686.4 |23.9({15,413.1100
1979 60.1{0.3 | 15,166.0 87.6/2,091.3 [12.1{17,317.4|100
1980 - - 6,645.9 (45.4(8,005.6 |54.6|14,651.5/100
1981 59,7(0.3 | 11,986.1 |49.52,195.6 |50.2 {24,241.4[100 |
1982 2.1/0.2 | 1,385.1 [19.3|5,771.3 |80.5| 7,158.5[100
1983 - - 4,194.4 139.3]16,472.1 |160.7 {10,666.5[100
Fuente. Conasev (4) Deflactado con el Deflactor Implicito

del P.B.I.

A continuaéién se presenta en forma desagregada léé -
emisiones del seétbr:pﬁblicogen el mercado primario ( cug
dro N°_23).J Son los bonos de'inversién.pdbiica del 'gg -
bierno central los mis representativos.

Los mayores crécimientos se producen en el afio 1979/78 -
(109.5%) y en 1981/80 (242.61%) respectivamente.

Ia situacidn antes descrita se debié a la mayor presencia
del Estado en la economia; el cual toma la iniciativa in
versora desde el primer periodo del gobierno militar ini-
ciado en 1968, es a través de estos bonos que el Estado -
peruano financia pérte de sus'gastos.

. _Por otpo lado los bonos de los organismos pﬁblicos muég -
tran una tendencia 6scilante,'11ega a su punto més
en 1978 (1,469 millohes de soles) en 1979/78 crece
799.3%,

80 en un 6.0%.,

bajo -
en un

para luego descender ligeramente en el afio 1981 /

]

En lo referente a 1as.emi$iones de acéipnés comunes y la-
borales (cuadro N° 24), sobresale el Sector Industrial,
el cual se vid favorecido por la Ley de Industrias N° 183

50 de 1970; que le daba una proteccidén infinita, asignég¥
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CUADRO

N° 23

Mercado Primario: Emisiones de Valores de Renta Fija

Sector Publico (Mill.de Soles Corrientes)

1979

1981

Conagev - Mef,

- 87 -

1975 | 1976 | 1977 | 1978 1980

Bonos o :
1) Gob, :
Central [14,500}17,000 21,650{46,500 97,400[62,000] 212,423
Inv. Pib. 14,000 - 20,000140;000 70,000'60,000 212,423
Tesoro - . |16,500]| 1,000| 6,000/26,600| 1,500 -
0B.Pib, - 500 500 500 500 50C -
Ensanche _ : . o _
y Ac.Poh - - 150 - 300 - -
Deuda ' , _
IOI)Bonos | '
Pib., 7,073 3,949 5,950] 1,469{13,212/14,900| 14,000
A)Cofide| 4,000} 3,200 4,600 1,000 5,000{ 8,000, 14,000
Tipo“C" | 2,000]| 1,500 2,000 1,000| 5,000 8,000 14,000
Reinvers., - 1,7001 2,600 - - - -
Industrig
bdsica. | 2,000 - - - - - -
EmnpBlec., : )
Elec, Rerd. 480 283 - - 2,500 - -
Eleclimal 1,280 | - - - 3,000 - -
S.Elec. - P - - - 450 - -
C)Bonos v
Banca de _ _ _
Fome.Est.| 1,313 466 | 1,350 469| 2,262 6,900 -
Bonos '
Fomt.. . '
Hip. . 1,000 200} 1,000 3OQ 2,000| 6,000 -
Ced.Hip., ' , : .

: (Cred.) 313 266 250 169 262 300 -
TOTAL ) 1,573 0,949127,500147,9691110,612 |76, 900| 226,423
Fuente: '



dole un rol fundamental en el crecimiento econémico. El‘
Sector, Industrial fue alentado por incentivos crediti -
cios y fiscales y por el mantenimiento de un tipo de cam
bio fijo, ademds se vieron favorecidos por la inflacidn-
interna mucho mayor a la internacional. Todo esto favo
recié lzs importaciones mds adn cuando los créditos ex.
ternos se obtenian fécilmente y con el ninimo costo como
consecuencia del reciclaje de los petroddlares.
Hasta el afio 1976 la presencia del sector industrial fue
significativa, luego comienza a descénder como consecuen
cia de la crisis econdmica y debido a la conformacidn de
nuestra estructura productiva. Esta situacidn repercute
en las empresas industriales inscritas en la Bolsa de Va
. lores, con una menor participacién'en las acciones comu-—

‘nes. v | |
las acciones laborales comienzan recién a negdciarse a
\partir de 1980, con una mayor presencia de las acciones-
‘laborales industriales. En lo que respecta al Sector Pi
blico, su presencia accionaria fue en aumento‘debido a
'su mayor participacién en la economia a través de las -.
234 empfesas pdblicas.

3.1.1 - La Oferta Piblica de Valores Mobilisrios

Es la principal fuente de financiamiento del-
mercadosconjuntamente con el capital patrimonial ( capi
tal propio) y los pasivos que'éohforman le estructura de
capital. Es una invitacién gue sé hace al pdblico en ge
neral,.seétores_o grupos’ para que adquieran los titulos-
valores ya emitidos y no inscritos.eﬁ Bolsa. Los recep
tores de la of%rta piblica deben contar con ventéjas de
tipo econémicéo, financiero y posibilidades de capitaliza

I 4
- C1l0n.
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CUADRO RK° 24 .

k]

Mercado Primario: Nuevas Emisiones Societarias de

. Rente Variable Representativas del Capital Social

y de las Acciones laborales Inscritas en la B.V.L.
(Mill.de Soles)

' 1979 | 71980 | T 1981

. égﬁt; ﬁg;;o * ;gggo * ;g;;o * ;g;go_ ,%v Hg;go { % - §M0NT0 * MONTO *
comanesd 758 100.0|2,222 [100.07,611 100.0]15,177 | 100.¢ | 15,252 20¢.0 | 77,172 ]100.0| 199.108 | 100.0
Bancos | 211 | 27.8] 175| 7.9] 905 11.9] 1,272 | F.4 | 1,248 8.2 | T1,244] 9.4 | 20,3% 0.4

" Finc. 39| 5.1| 35| 1.6/ 211] 2.8/ .135 | ¢.¢ 3e4| 2.3 | 2,976) 3.9 | 4,643 | 2.3
Indt. | 367 |48.4]1,137| 51.211,303 | 17.1! 5,644 | 37.2 | 7,277|47.7 | 26,13533.9 ) 36,384 | 18.3
Inmobil. - - - | _ 11 | 0.2, 42 c.2t 5181 3.4 1,068} 1.4 | 1,511 10.8 '
Miner. | 17| 7.5 4901 22.1 1;281% 16.8! 2,481 16.3 | 2,006{13.1 7,070] 9.2 17,359 8.7

. Segur. 8| 1.2 10| 0.4 373i 4.9} 1,799 | 11.¢| 1,465| 9.6 6,589| 8.5 <.05% | 4.6
Sv.Pab. | 36| 4.7 161 7.2{3,502 | 46.0{ 2,874 | 12.9| 1,925/12.6_ |22,353)28.9 | 100,554 ) 50.7
Diver. | 40| 5.3| 214| 9.6 25! 0.3 930 6.1 472| 3.1 | 3,736| 4.8 8,806 4.4
scc.labl - | - _ I T _ - - - 15,462 |1€CL 31,272 |100.0

R | | | ; — _ . -] - [ 9,009|58.3 22,996 |°73.5
mensE T T ) R - -1 - 6,453 (41.7 8,276 | 26.5
Miner. - - - - - - - _ _ » ‘
TOTAL | 758 0 202 | 17,611 E 15,177 15,252 2,633 230,380

Fuerte: Boletir Estadistico de la Conasev 1980-1983. _ - ‘ | ]



¥
3 1

Ia oferta publica puede ser efectivizada por:

a. Las Sociedades Emisoras en forma libre.

b. Las persohas naturales o juridicas (intermediarios),
o aquellas autorizadas a realizar operaciones de -
underwriting (convenio de suscripcién de valores,-
donde Uha empresazhace el encargo a«otra){
La_oferta piblica se concretiza eh el mercado prima-

rio, para luego negociarse en el mercado secundario.

3.1.1.1 Ventajas de la Suscripcidn del Capital Via la
Oferta Pdblica.
@)

Se expresarian en:

M

1. Oriéntan el ahorro (ofertantes) hacia la -in&ersién-
(demandantes).

2.'Nos permite evaluar la estructura de propliedad de -
1os medios de produccidn, y difunde la rlqueza._

3. El 1ngreso de. nuevos acc1onlstas no compromete el -
flujo de caja, permltlendo gestar proyectos con mayo

res periodos de madurac1on, diversificando el ries

go Yy optimizando recursos. |

4. Ei nivel de cotizacidn pdblicé de las acciones,' es-
un indicador-dgila gestién empresarial para la Banca,
acreedores 'y proveeddres; gracias a laftransparencia

del mercado.

3.1.1.2 Causas que impiden el Desarrollo de la Oferta

Pﬁblica en el Perd.

l Ia ex1stenc1a de una estructura familiar y

cerrada (conjunto de acc1ones, en manos de poces perso—

(1) véase: "la Ley de Sociedades- Mercantiles y la par-
ticipacidn del Inversionista" Pdg. N° 3,1-12
1982:DRAGO_KISIG WAGNER-Univ. de Lima,
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nas vinculadas o por parentesco o por vinculos de con--

fianza). En efecto el porcentaje del éapital en poder
de los diéz principales accionistés para las empresas-
inscritas en la Bolsa segin la CONASEV para el afio 1980
fue como sigue: Banca (68.2%),Financieras (89.2%), Indus
trias (73;2%), Mineras (54.4%)vy Seguros (71.7%). En -
cambio para el afio 1981 la concentracién se torna més

elocuente, cuando la Banca participa con un 75.1%},‘1as

Financieras (89.4%), las Industriales (74.3%),1as Ming»

ras (54.97%) y las de Seguros (71.2%). En el afio -
1982 se inscribieron en forma voluntaria 39 empresas -

privadas, v

2. El excesivo indice de endeudamiento de las

empresas. En él cuadro N2 25, vemos que sélo 8 de 31
empresas mostradas,'presentan un indice inferior va la
-unidad (lo recomendable es que el {ndice seé igual o in
ferior a la‘unidad), apreciemos también que el segundo
indice corrobora lo anterior con mayor amplitud, al in
cluir el integro del activo; cosa similar acontece con
el tercer indice, el cual se agrava'en estos dltimos -
afios; por efecto de los incrementos en las tasas de 1in

terds activas y de la recesidn econdmica.

" El costo financiero por sectores éconémicos,
referidos a los afios 1980-1981; en el caso de las empre
sas textiles el vorcentaje fue de 34.4% y 42% respecti
vamente, en 1o .que concierne a las empresas quimicas -
las'cifras comﬁrenden el 45.6% y 57.2% respectivamente,
‘Las empresas fabricantes de aparatos eléctricos y meté
licos, presentah los mayores.costos financieros, por de
cir en 1980'significé un 64.5% y el 61.7% para 1981.

Ia industria manufacturera mostrd un indiee de ehdeudg

miento (pasivo total/patrimonio)excesivamente alto.
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En el primer trimestre de 1983 igual a 1.08 y en el tercer

trimestre del mismo afio,

Indlcadores de Endeudamlento

" CUADRO N° 25

Del Sector Privado (1980)

el mencionado indice alcanza 1.26

M

de las Empresas Industrlales

_92...

(1) (2) (3)

o End, End Tosto
"CIIU . Pat r,im . del Activo Financie, .
311. Fdb.Prod. Alim. 1.13 - 0.53 0.24
313. Ind.de Bebidas. 0.68 - 0.40° 0.01.

- 314. Ind. del Tabaco 2.38 0.70 0.09
321. Fab. de Textiles 1.35 0.57 0.40
322. Fab. de Prendas de Vestir .2.86 0.74 0.24
323, Ind. del cuero y sucedd - -

: neos del cuero y pieles. 0.96 0.49 0.25
324, Fadb. de calzado 1.33 0.57 0.20
331, Ind. de madera y prod de : :

madera y corcho. 0.87 0.46 0.36
332. Fab. de muebles y acces. 5.79 '0.85 0.64
341. Féb. de papel y prod. de 4
papel. 1.30 0.57 0.36
342, Imprentas edltor, e Ind. :
conexas. - .1.60 0.61 0.35
351. Fdb. de sustan01as quimi-
cas industriales. 1.07 0.52 0.47
352, Fab. de otros prod.quimi- : . _
- - COS. 1.72 0.63 0.22
354. Fdb. de prod.div. deriv. - ,
del carbdn y petrdleo. 1.10 0.52 0.10
355. Fab. de prod., del corcho 0.84 0.46 0.13
156. Fab. de product.pldsticos 1.51 0.60 0.39
361. Féb. objetos:barro, loza ' | E
"y porcelana. 0.38 0.37 0.22

. 362. Fab.vidrio y prod.vidrio 1.16 0.22 0.36

364. Féb,otros prod. mlnero no
: metdlico. ' 0.74 0.43 0.07

371. Ind.Basica hierro y acero- 1.11 0.53 0.21
372.. Ind.Bdsica metales no ferwr.1l.16 0.54 0.34
381. Fab.Prod. metdlicos - 1.18 0.54 0.36
382. Construccidén de maq.excep

tuando la electrdnica. ~ 1.32 0.57 0.21
383. Construc. de mag.aparatos: o

y accesorios electrdnicos 1.7% 0.64 0.27
672. Comercio al por mayor. 2.00 0.67



673. Comercio al por menor ™ 1.99 0.67 0.15

682, Restaurante y hoteles = 0.66 0.40 - 0.44
711. Transporte terrestre , 4.02 0.80 0.07
712. Transporte por agua 4.14 0.81 - 0.06
713. Transporte aéreo - 2.01 0.02
719. Servicios conexos 0.78 0.44 - 0.25

(1) Pasivo total sobre patrimonio.
(2) Pasivo total sobre activo total.
(3) Gastos Financieros 1980- CONASEV.

Fuente: Indicadores Econdmicos 1980 — CONASEV - publica-
do en 1982,

En América latina el Perd, es el que mds endeudamiento -

muestra (ver cuadro N° 26). - s

e

CUADRO N° 26

Estructura de Financiamiento Empresarial (en porcen—

taje) (1)
Autofinanciamiento | Financiamiento Externo
PAISES Utilid.no Deprecia|Nuevo Capital ZEndeuda-
"Distrib.- cion. accionario miento.
ARGENT INA 14 26 9 - 51
BRASIL 35 7 8 50
COLOMBIA - 28 24 16 32
. CHILE 42 10 | 4 44
ECUADOR 23 34 12 - 31
VENEZUELA 22 .29 10 v 39
PERU 32 7 1 : 60

Fuente: CONASEV.

3. Otra limitante de la oferta pdiblica es la - -
inflacién con recgsién'(disminuyé el estimulo para inver
tir). Ia existencia de tasas de intereses reales negati
vas al ahorro sin inciuir la capitalizaéién, motiva -que

el inversionista &scoja otras alternativas ( cuadro N°27)

(1) Estimado para 1970~ 1983.
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CUADRO N° 27

Tasas de Inflacién e Interés Nominal

. _ INFLACION (1) _ INTERESE?Z)
ANOS . o - (nominal)
1970 : , 5.01 5.0 '
1971 ' 6.80 5.0
1972 . 7.10 5.0
1973 9.51 5.0
1974 ' 16.87 5.0
1975 23.64 5.0
1976 . 33.98 5.0
1977 | 38.09 7.0
1978 57.84 11.5
1979 67.69 33.5
1980 60.80 : : 32.5
1981 o 72.70 | ~ 53.0
1982 72.90 | . 55,0
1983 125.10 "60.0
1984 1 111.50 : ~ 66.0(15 Dic.)

1985 158,30 - 19.0(1 oct. )

Fuente: INE - BCR. ,
(1) Dic - Die.
(2) Interés sobre depésitos de ahorros vigentes
al finalizar el aflo sin incluir capitaliza-
' ciones. |

4. En el desarrollo del mercado extrabursatil
constatamos una mayor presencia de las obligaciones, so
bre todo del sector piblico (cuadro N°_28); esto expli-
ca el porqué la demanda (volumen negociado) en el mercg.
‘do bursdtil es siempre inferior a la oferta de valbres,
siendo la causa el paquete de'valores qgue és'guardédO';
con fines especulativés o hay valores que no encueﬁtran

.colocacidn.

En consecuencia la oferta piblica de valores mobilia -

rios es poco relevante (ver cuadro N° 29).
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Lo

MERCADC EXTRABURSATIL

folumen N33001ad0 por los Intermedilarios del Mercado

de Valores (en millones de ¥)

1977

1978

1879

|

1980

1981

-

1976

compra

venta

compra

venta

compra

venta

compra

venta

compra

venta

compra

venta

. 17, 604

10,068 (34,388 _

35,205

61,471

62,021

164,467

160,339

229,722

228,223

138,622

0b)17,255

9,903

4,044

34,476

61,027

61,586

163,577

159,666

212,390

209,973

130,286

84,376

83,263

-Bonos G.
Certral

16,022

9,168

0,777

31,555

54,483 -

54,951

140,884

167,071

171,422

40,131

-Bonos de
mp.Pib.

746

325

789

718

698

650

2,997

132,332
2,689

20,421

16,239

45,777

9,846

2,867

Jert Sob.
‘entral .,

487

410

2,478

5,346

5,985

17,645

22,312

.

28,753

(D) Yal.
iel Sec
or Priv

165

444

435

19,696

820 -

673

z4,898

17,332

45,911.4

31,2€5

204352

-Bonos
le Emvn,
riv,

165

T 444

~ 435

840

673

-Gert.de

€003 . Finl . -

45,35%.

Cert.,
I2rios

545

leciones
jec, Priv.

16

111

394

259

1,017

994

2,112

[IT)Aceio]

ies Comu
1es,

56

16

131

147

. 138

83€

814

2,05¢

p—l
\

9 4]
n

271

[V) sccio

1e§ Labo- :

247

121

17¢

180

53

46

TOTAL
eneral

17,660

10,084

34,499

35,326

61,865

62,2801165,484

161333

231,834

i

!

230,264

130, 603

uente:

Boletin Esfadistico ¢e la Conasev - 1683,
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CUADRO N° 29

Oferta Piblica de Valores (Mercado Primario)

(millones de soles corrientes)

1975

1978

ANG 1976 [ 1977 1979 1980 | 1981 |1982
~Sect. : ‘
Oblig 500 { 100 350 - 50 - 600 -
Bes. 500 - 350 - - - - -
Finc. -1 100 - - 50 - 600 -
Acc., (1,019 36 { 326 | 310 389 - 526 -
Bes. - - - - - - 100 -
Finc. - | - - | - 300 - - -
Ind. 519 | 2 - | 223 - - 369 -
Serv, 500 | 34 326 87 89" - 57 -
Turst. B ‘

TOTAL {1,519 { 136 676 | 310 439 - 1,126 62
Fuente: CONASEV, -

- Nota : Sin datos disponibles a partir de 1982.

3.2

 El Mercado Secundario de Valores

Lo conforma el Mercado Bursétil y Extrabursétil,-

= o OV

(3) A4 B = Primario + Secundario.

Fuente: CONASEV y B.C.R.
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donde este Yltimo se muestra relativamente superior al
mercado bursatil. (cuadro N° 30)
CUADRO E° 30
Mercado Secundario (miles de ddlares)

) i i ' Ex 311 N6 vy (
Afiog | Frigario 1 o | Bada?) ée%ﬁ%ﬁ? A‘i)g' PBI §£
1975| 543.1 | 22.9 [329.0 - |351.9 895.0(14,284.9] 6.3
1976 405.8 26.8 [307.5 |334.3 740.11{14,460.11{ 5.
1977 446.1 40.1 |430.1 470.2 916.3|14,117.9]| &
1978 398.5 51.1 [388.5- [439.6 838.1/10,957.0|17.
1979 -.555.4 96.0 (T27.7 823.7_ 1,379.1(13,446.4]0.
1980| 595.0 147.3 |813.7 {961.0 |1,556.0]17,091.5]|09.
1981 950.9 | 192.0 [303.9 495.9 11,446.8(19,736.5|7.



Si sumamos.el total del mercado primario, con
el total del mergado seéundario;-obtenemos el mercado -
de valores, que éxpresado en funcidn del.PBI muestra su
bOCa significacidén. No existe un nivel JSptimo especifi
cado por la Bolsa,‘sin embargo es partir de la tenden -
cia de este indicador lo que refleja el débil comporta-—
miento (columna N° 5 del cuadro N° 30). |
El mercado secundario es aquel que diariamente se realil
za en la Bolsa de Valores, donde todos los titulos - va
lores emitidos en el mercado primario pueden ser 11513«
mente negociados. -En'elvcuadro N° 31 se presenta en -
forma desagregada el Mercado Bursatil, donde hasta 1976
lo relevante fue las obligaciones, para luego rever;ip—
en favor de las acciones, cayendo estas en 1981 en  un
13.8% con respecto al afio anterior, en 1982 vuelve a -
disminuir en un 14%,para luego incrementarse en el afio

1983 en un 57.3% con respecto al afio ahterior.

A partir de 1977, debido a la inflacién galo-
pante,-los activos fijos son revaluados a tasas mayores
avla’inflaéién;«este hecho motivd que se incrementara -
el monto hegociado de las acciones mineras, pese a que
los precios de los minergles en el mercado mundial = no
subieron, tamﬁién'influyé'ai respecto las bajas tasas -
de intefeses ofrecidas por los valores de renta fija. A
fines de 1979 y comienzos de 1980, se produjo por un -
" corto periodo una fuerte éspeculacién alcista de 1los -
precios de los minerales; 1o'cua1 fue reforzado por la

inscripcidén de las acciones mineras laborales.

En 1981, los precios de las acciones mineras-
caen ostensiblemente en 1la Bolsa, debido al incremento-

" de las tasas pasivas de interés, al retardo entre el --
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Mercado Sercundario

CUADRC

(Bursétil);Monto Negociado ror

- 86 -

(millones de soles)

N° 31

Afios

Sect. 1975 | 1976 1a77 1978 1979 198¢C 1081 1082 1083 198
- Oblig. | 652'890[ 961'149 1,002'482 | 1,133'482 |5 9537978 3.357'201] 7,961'864] 8,185°0 1c 06z |02

Deuda 2'717] 1'210 ’ 606 Q07 .= - = = = =

Estad. . ~ ' _

Ced.H. | 492'074| 587'385 : 613'736 727246 623'308/  596'3C5! . 613'178| g 2

Bonos 158'099| 372'554 . 388'145 4C4'62¢ | 2,300'670| 2,76C'386! 7 3481685 7,%8, | ,,;8@- 10,0

seeio. | 350'777| 575'596  2,217'965 | 7,009'437 |18,899'021]38,60€'257[33,290'303|28, 627 45,136 | 98,1

. Yy

Bcs. 8410347 73'659. 337'506 | 1,013'28C | 2,107°'999|..6,422'C70] &,898'289 - -

Finc. 81294 6'169_ 43'171‘ 30'84L 591882 - o041 522 1,567'270 _ -

Iné. 109'845| 234'843. 88cre72 | 2,516'5C7 897'083; 9,231'334/13,169'008 - -

Inmob. 310! 63'144 | 570 | - 610 134747, 4€C'c49| . 305'C09 - -

Miner. 42'129| 62'618 614'C37 | 2,80C'767 | 5,444'€83:11,612'238| 6,462'931 = -

Seg. 69'C10| 86'966 290'209 575'659 | 1,285'641 2,825'253| 2,717'010. - -

Serv.Pﬁ . 15'734 3'827 4'617 11'333 4'272 116'259 351!429 - -

Iab. S - - - 1,606'257) 7,677'106] 4,348'405 - -

Divs. 21'419] 44'46S 45573 51737 1571667 342526 480°232 _ _

TOTAL [L,003'66701,536'744 | 3,22C°452 | §,142'21° |21,8227999/41,965648/41,252'167|36,894 | 55,197 ho8,8

Fuente: Boletin Estadistico de lz Conaseve 1081
' y . Vademecum - 1984,



anuncio y el reparto de utilidades, a la cafda de los -
precios internacionalés y a la doiarizacién de la ecohg
mia. A mediados de 1982 las cotizaciones de las acéig—
' nes mineras tocan fondo; en cambio la Cia. Nacional de
Cerveza eieva su participécién en un 12.5%, el Banco de
Créditb del Perd con un 10.90%; los Bonos tipo "C" de
Cofide (Tma.serie) alcanzd un 10.0% con respecto al to
tal negociado en Bolsa. _ _ |
"El * afio de 1983 fue muy malo para el negocio bursdtil
de un promedio dé»operaciones diarias estimada en § 200
a 8 250 millones en 1980, el nivel de operacicnes en -
01983 cajé_de §/120 a § 125 millones (soles corriente).
En octubre de 1983 se produce.uh alza incesante en ‘las
cotiZaciones de las acciones mineras coﬁunes y labora -
les, debido al alza de los precios de los metales en el
mefdado internacional (1a plata y cobre mejoraron algo -
en diciembre, el pldmo y el zinc no_mbstraron cambios)
(ver cuadro H° 32)

' CUADRO N° 32 .

Participacidén Porcentual Sectorizada en Bolsa

1979 1980 1981 1982 1983 (oct)
Ace .Miner. - 285,22 36.96° 12.45 6.50 27.10 '
Acc.Miner.Com. 24,95 27.67 8.39 4.777 "14.66
Acc.Miner.lab. .0.27 9.29 - 4.06 1.73 12.44

Acc.Indust. 44,20 31.00 38.40 27.67 27 .52
Acc.Ind.Com. 37.11  22.00 31.90 20.05  17.62
Acc.Ind.Lab. - T7.09 9.00 6.50 7,62 9.90

Acc.laboral 7.36  18.29 10.56 9.35  22.34
TOTAL ACC. 76 .78 86.25 61.41 43.52  76.96
- POTAL, OBLIG. 23.22 ©13.75 38.59 56.48  23.04
TOTAT, 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Boletin diario y mensual de la Bolsa de Valores,
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3.3

_Lngstfuctura del Mercado de Valores en el

la oferta y la demanda determinan los precios
¥y voldmenes negéciados. Como oferta se considera -
aquellos valores VigentéS'al 3lvde_diciembre  de cada
afio, con capacidad de negociacidn, y como ‘demanda se
consideralel monto efectivo (deducidos gastoS), es de .
cir lo negocizdo en un periodo éspecifico.
Los demandantes de fondos son los inversionistas y los

ofertantes de fondos son compradores de valores.

La teoria ecohémica Que.conlleva el Mercado.
Bursdtil es de orientacién neoliberal, lo cual se pa
tentiza cuando se afirma que "... siendo como son las
Bolsas de Valores el mds ilustrativo ejemplo de como
funciona un.mercado'competitivo y verfecto. ©Sus venta
jas ¥y beneficiQs SOn apreciados y recibidos tanto por
vendedores como por compradores de titulos valores"fl)
su fundamento es la transparencia del mercados control
de recursos, capacidad gerencial. O cuando se afirma-

"... la Bolsa de valores, donde se registra un alto-

- grado de competencia entre la sociedad que ofrece al-

/

péblico‘sus acciones, participando del capital.... =
siempfe ha sido consideradé poi los tratadistas como -
el tipé ideal de 1la éompetencia perfpcfa, por ser -
abierta a ofertantes y demandantes y facilitarila_ in
formacidn de precio 1ibre y real; asi como por ser un
mercado de competencia perfécta" 2)

.-

(1) Véase: José Manuel Sdnchez- 1973 "V Reunidn de Bol
sas y Mercado de Valores- Venezuela.
(2) Véase: Camilo Pieschacdn V. "Mercado de Capitales-
: ¥y Desarrollo Econdmico"-1972 - Qolombia.
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En el Perd la imposibilidad de desarrollar la

Bolsa de Valores via las fuerzas del mercado se debe & .

que:

l'

Tenemos un mercado moderno capitalista, cuyo origen-

no es propio, sino que ha crecido en funcion del ca

" pital internacional, subordinando a los mercados no

capitalistas existentes, segmentando nuestra econpo -
, _
mia.

J

Existen tres mercados capitalistas:'

a) El Mercado de Mercancias

El cual estd segmentado con sistemas de precios -

diferenciales (mercados de trueque en la sierra, que

coexisten con mercados monetizados) donde la. rela -

cidén Precios/Salarios se presenta'distorsionada, co
sa que no acontece en los mercados urbanos capitalig
tés. Asimis@o estd oligopolizado (harinas, leche en
tarro, aceite etc.); en otroquasos este mercado es
concurrente (productos agropecuaiios),vo en su defec
to son oligosdpnicos (cerveza, cebada etec.); no  to
da la producciénven el mercado de mercancias es ven

dible, gran parte es autoconsumida (sector rural tra

"dicional).

- b) E1 Mercado de Fuerza de Trabajo

El cual se forma en funcidn de patroﬁes impuestos
por el éapitalismo dependiente (uso. intensivo de ca
pitai); extraida de los sectores no capitalista o -
pre-capitalista. E1 crecimiento demografico del seg
tor'es incompatible con el desarrollo de las fuer -
zas productiéas, lo anterior alienta las migraciones
hacia los centros urbanos. - |

¢) El Mercado de Capital- Dinero

_ s - ' . . .
Es el mas integrado en nuestro pais a nivel nacio

' ot . V .
nal, centralizado en Lima-Callao (coloca y canaliza-
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el 80% de los recursos financieros). ILa existencia-
del monopolio anula la competencia. '

3.3.1 Ia Oferta de Valores Mobiliarios

3

Ia oferta estd constituida pdr las Obligacio~
nes (publlcas y prlvadas) y por las acciones, como se
puede observar en el CUadrO NO 33: 1a oferta burgatll—
(en termlnou reales) no guarda relacidn con la demanda-
real.

Escasamente se visualiza'algunos~picos, por.decir en-—
1963 (21,087.351 millones de soles), 1970 (23,110.348 -
mlllones de soles) y 1971 (27,307.161 mlllones de so-
les) y 1982 (30, 950. 864 millones de soles).

Son muy pocos lo que ofrecen nuevas acciones, con la-
érisis que se inicia en 1974, la oferta de valores de-
mobiliarios decae ostehsiblémente; situdndose en el ni
vel méds bajo'en 1980 (2,622,200 millones de soles). En
cambio ese mismo afic la demanda crece en un 88% con reg
'pecto a 1979, alcanzando la cifra de 5,626.9 millones -
de soles (demanda real), lo anterior es corroborado por

el 1nd1cador oferta/P B. I. (cuadro N° 33).

Ia composicién porcentual del mercado bursa -
til (cuezdro N° 34), nos muestré un mayor peso de 1las -
acciones;‘siendg.los afios de mayor significacidén 1977
11978-1979-1981 y 1984; sucediendo que tan sélo en el -
afio 1980 las obligaciones.superan a las acciones (61.4%
Vs. 38.6%), la razén fue la emisién de los bonos pdbli-
cos con el fin de cubrir elvdéficit.fiscél (15.3% dcon
respecto al P.B.I;) y ante la incertidumbre por el cam

bio de gobierno.

Ia menor participacidén de las acciones en lds,
afios 1970 (54.5%), 1971 (54.0%) y 1980 (38.6%) se debe
- 102 -



CUADRC

¥° 33

8L MIRCADC BURSATIL

0fertz Momiral (2) (a) (z) (<)

Oblig.Vigentes| Acciones nferta Oferta’ Yonto Efesctivo Yegociade Denands Demanla P2, T

2l 31 de dic. Capital Vis. Total Real (1) Cblig. fcciones TCTAT Real (1) Res 1/C 3/C

31 de dic. ' '
Mill. ¢ aMily, ¢ Mily .ol
195¢ 1,152,% 4,380.7 5,534.6] 18,057,422 17.5° 13.2 35.8 115.8 215,763 | B8.3% C.C5
1961 1,372.1 4,693.3 €,065.9] 19,111,215 185 28.° 47.3 o 148.2 230,927 8.23 C.06°
1082 1,297.5 5,246,1 §,643.7| 19,557.523 183 2g.2 47.5 142.1 249,593 7.%6 0.06
1883 .1,389.2 5,C38.2 7,435.4 | 21,097,351 14.6 16.9 31.5 8a.4 280,047 8.11 0.04
1264 1,435.8 5,796.5 7,232.3 | 18,291,097 313, 40.9 72.2 182.6 279,140 | 6.56 | 0.06
1965 1,%24.7 6,546.0 8,470.7 | 18,920.482 57.9 62.4 120.3 268.7 293,544 6.44 0.09
1966 2,698.2 7,176.6 ¢,274.3 1 19,828,915 gL4 41.5 132.9 266.9 312,377 6.35 0.08
1047 3,321.1 £,1135.3 11,455.4 | 20,765.633 73.3 4.6 127.9 232.9 322,866 6.44 0.C7
1968 4,155.5 7,555.1 11,711.6 | 17,921,346 29.3 S 72.3 171.6 262.6 322,046 5.56 0.08
1969 4,767.8 8,40C.3 13,168.1 | 18,651.659 153.3 - 131.5 284.8 403.3 344,486 5.42 0.12
1970 7,956.3 . 9,552.1 . 17,508.4 | 23,110.348 533.4 651.9 " 1,185.3 1,564.6 352,596 6.55 0.44
1671y 10,016.5 11,755.5 21,772.¢ | 27,307.161 592.4 723.2 1,315.6 1,650.1 370,236 7.37 0.45
1972 3,762.9 14,459.4 18,223.3 | 26,963.188 486.8 ©32.3 1,419.1 1,632.6 376,501 | 5.57 0.4
1873 £,296.4 15,%46.3 20,242.7 | 20,242,700 555.4 766.2 1,352.6 1,352.6 392,559 5.16.1 0.35
1974 4,526.C 16,123.1 20,649.1 117,621.693 "558.0 824.3 1,382.3 1,179.6 421,933 4,17 0.28
1975 5,734.5 17,074.2 22,808.8 | 16,035.433 652.C 35C.7 1,C03.5 705.5 441,073 3.64 0.16
1¢76 8,566.0 - 19,322.9 27,558,929 ]14,249.282 %61.1 - 875.5 1,536.6 832.7 449,987 3.33 .18
1977 5,397.1 29,281.2 34,678.3 {13,771.613 | 1,002.4 2,217.9 - 3,220.3 1,278.8 449,738 3.06 0.28
1078 9,192.8 45,580.2 54,773.0 | 13,304.104 | 1,133.4 4,2C8.6 5,342.0 1,297.6 447,470 2.98 0.29
1979 13,358.7 656,C12.4 79,371.1 10,882,592 [ 2,923,9 18,8¢98.3 21,822.2 2,892.1 465,939 2.33 0.65
1980 18,622.0 - 11,718.9 30,341.5 | 2,622.2¢0] 3,357.2 | 38,6C8.3 41,966.0 5,626.9 483,248 0.54 1.16
1281 32,752.5 395,150.2 427,902,7 | 22,651.74G 1} 7,961.8 | 33,29C.3 41,252.1 2,183.4 502,663 4,50 0.44
1082|  367,174.7 572,657.6 03¢,832,3 | 30,950.864 | 2,185.2 | 28,£86.5 36,871.1 |- 1,214.3 504,451 6.14 0.24
1083| 415,3%4.7 1,045'243.5 |1,460°'638.2 [22,859.640 [1¢,062.0 | 45,136.0 55,198.0 |716,857.1 449,646 5.08 1.60
1684| 458,556.7 2,531'862.0 |2,990'418.7 {21,638.497 10,273.0 | 93,595.1 108,868.1 1787,763.3 471,044 4.59 1.67
1085 - - - - - - - . 470,591.0 - - - =
Fuente: Memorias de lz Zolsz de Valores de Iima~ 1960 - 1984 (1) Deflzectado cor el deflactor implficito del P.B.I.
Cuentas Nacionales del Perd - INE. 195¢ - 1884 (2) Cferta Nominal es igual a N° de titulos X su vzlor romiral,
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a la situacién incierta ‘en esos afios. la composicidn -

(

porcentual de las acciones ofertadas cambia en 1981 -

(92.3%) y 1984 (84.7%) sin encontrar respuesta favora-

ble en la demanda, situacidn que no acontece con la = de

manda de obligaciones que Salvolloé afios 1970 (45.1%) y
1971 (45.1%), 1979 (13.3%) y 1980 (7.9%), 1982 (22.2%)

1983 (18.24) y 1984 (9. 4%); elvresto de los afios

muestra superior a la oferta de obligaciones. -

3.3.2 La Demanda de Valores Mobiliarios

Observando el cuadro N° 33 vemos que es

se - -

siem

pre infarior a la oferta. ILa demanda de obligaciones -

se muestra inferior a las obligaciones ofertadas,

sabi -

do es que la tercera parte del total de lo negociado en

Bolsa lo conforman las acciones mineras.

En 1981 de un total de 12.44% de participacidn del sec-

tor minero, un 4.05% correspondié a las acciones comu

nes, y un 8.34% a las laborales; en cambio en 1982 este

‘sector ve decrecer su participacidn en un 6.48%

- donde-

las acciones comunes representaron un 1.72% y las la

borales en un 4,76%., mejorando a fines de 1982.

Envtérminos‘reaies~la demanda relativa
_crémenta a partir de 1970, cayendo luego en 1975

‘sentando 705.5% millones de soles, s1gn1ficando

se in

repre-
una -

calda del orden del 40.2% con respecto al afio anterior

‘procediéndose luego una recuperacién; alcanzando
yor negociacién eh 1980.con 5,626.9 millones de
que como porcentage del P.B.I. representd un 1. 16%
mayor incremento.  s€ produce en las a001ones, 38,60

millones de soles en términos nominales; lo cual

’

la ma

soles -
El
8.3 -

signifi

cé un crecimiento del orden del 104% con respecto al

.aflo 1979. .
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CUADRO ' N° 34 -

~ la Estructura Porcentual del Mercado de Valores

Oferta Demanda y
Afios Oblig.  Acc. TOTAL Oblig. Acc. - TOTAL
1960 20.8 = 79.2 +100 47.4 52.6 100
1961 22.7  77.3 100 39.2 60.8 - 100
1962 21.1 78.9 100 - 38.5 - 61.5 100
1963 18.9  81.1 100 46.3 53.7 100
1964 19.9 80.1 100 . 43.4 56.6 100
1965 22.8 T77.2 100 48.2 ' 51.8 100
1966 27.4 72.6 100 - 68.7 31.3 ‘ 100
1967 28.9 T71.1 100 | 57.4 - 42.6 . 100
1968 35.5 64.5 100 57.8 42,2 , 100
1969 36.5 63.7 100 ~ 53.8 . 46.2 100
1970 45.5  54.5 100 45.1  54.9 100 -
1971 46.0 54,0 100 45.1 54.9 - 100
1972 20.6 79.4 100 34.3 65.7 100
1973 21.2  178.8 100 41.2 58.8 100
1974 21.9  78.1 100 40.4 59.6 100
1975 25.2 74.8 100 65.0 35.0 ‘ 100
1976 30.7  69.3 100 . 62.6 37.4 100
1977 15.5 84.5 100 31.1  68.9 ~ 100
1978 16.8  83.2 100 21.3 78.7 100
1979 16.9 83.1 100 13.3 86.7 100
1980 61.4 38.6 100 1.9 92.1 . 100
1981 7.7 92.3 100 19.4 80.6 100
1982 39.0 61.0 100 22.2 77.8 - . 100
1983 28.4 71.6 100 . 18.2 81.8 100
1984 15,3 84,7 100 9.4 90.6 100_

Fuente: Elaborado en base al cuadro N° 33.

El mayor auge en la Bolsa durante el periodo 1977~

80 se debid al espacio que ganan las acciones industria

les (acciones laborales en 1979),'a los mejores precies

de los minerales y al mayor apoyo;Que recibe la Bolsa -
por parte del gobierno. E1 cémbiovde politica'econém;;

ca al final de 1980 y comiénzos-de 1981 (aperturismo -

~econdmico), hace disminuir la negociacidn bursétil. Deg

de agosto de 1985 se produce oambios;significativos, de

bido mds que nada a la politica de desdolarizacidn y
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congelécién de precios; lo cual motivd que el invérsig
nista se volcara hacia la Bolsa, tal es asi que durante
los meses de enero a mayo : de 1986 'se negocid 1,726 mi
lldneg'de intis, mientras que en todo el afio de 1985 se
negocié 470 millones de intis. | _ |

Ia escasa demanda (negociacidén bursdtil), en especial -
las acciones se concentra en unas pocas empresas indus-

triales (ver cuadro N° 35).

. CUADRO N° 35

‘Participacidn Porcentual de Acciones Industriales Comu -

nes sobre el Total de Acciones Negociados.
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'Fuente: Memorias de la Bolsa de Valores de Lima
" (°) mes de febrero. '

Es necesario precisar el hecho que no todo el
monto negociado en el Mercado'bursétil es el monto exis
tente; pues sucede que es mucho mayor los valores mobg»
liarios en circulacidn en comparacidn con lo demandado-

(ver cuadro N° 36).
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'CUADRO N° 36

Valores en Circulacidén VS. Su Demanda (mill.$/)

1973 -~ 100

Valores en : " Demanda EKeal
Circulacidn de Titulos —

(censtante) Afios Valores.
117,130.1 X 1965 : ' 258.7
125,092.6 = 1966 . 266.9
120,766.4 ' 1967 - 232.9
129,551.5 ' 1968 , 262 .6
144,743.5 1969 o 403.3
164,415.4 . 1970 . ' 1,564.6
205.712.2 : - 1971 ‘ 1,650.1
233,617.4 1972 1,632.6
254,202.0 = 1973 ' 1,352.6
261,027.9 - 1974 ' 1,179.6
240,588.2 1975 S 705.5
118,489.3 . 1976 ' 832.7
198,970.8 1977 : 1,278.8
163,279.4 1978 ' g 1,297.6
. 47,551.9 -~ 1978 | , 2,992.1
156,358.8 - 1980 5,626.9
N.D 1981 . 2,183.4
N.D 1982 _ 1,215.1

Fuente: Cuentas Financiéras del Perd- Memorias de la
: BQV.L. _’ )
N.D. No Disponible,

Ve

N

3.3.3  Funciohamiento del Mercado de Valores

En primer lugar veamos su organizacidn:

1. Ei Directorio

Constitufdo por seis miembros, tres de ellos-
son nombrados por el poder Ejecutivo, por un periodo de
. tres aﬁos} Los otros tres miembros son elegidos por =
lps asociados (estOs_miembros-puedeniser reelegidos ca
da ario). A su vez.esté conformado pdr un presidente y
un vicé—presidente elegidos entre lds tres (3) directo-
res nombrados por el poder Ejecutivo.

Dependén de la CONASEV, sus funcione son:

- Fomentar el crecimiento de la Bolsa.
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- Nombrar al gerente, funcionarios, empleados de la-
asociacidén y al director de la rueda.

- Establecer reglamentos y demds dlspos1010nes referen .

. tes al fun01onam1ento de la Bolsa.

— Tiene a su cargo las 1nscr1p01ones en la Bolsa, coti

zaciones y convocan. a las juntas 'de Accionistas..

2. La Junta General

Convocada por el directorio, aprueban lasmemo

rias que presenta la junta directiva.

3. El Gerente

Es el ente ejecutivo del directorio.

4;.§l Directoﬁ_gg la Rueda
Es el representante de las dperaciones. Las
modalidades del funcionamiento bursdtil son: | _

a) la Egggg.— Es la reunidn de los agentes de Bolsa, -
quienes concertan la negociabilidad de las acciones
comunes y léboraleg, funciona todos los dias  hdbi

les, desde les 11.00 A.M. hasta las 12.15 P.M. Ia
‘negociabilidad de ios titulos valores es a viva voz

* poniendo de'manifieéto el nombre del valor, tipo de
propuesta, modalidad de la negociacidn, precios, si
es lote (cuando se compra en una sola vez, cantidad,
étd.) _ . _

Desde enero de 1986 sé realizan dos ruedas simulté?
neas en el mismo recinto,en una de ellas se hnego =
cien acciones comunes.y'iaboralés-del seétor' indus

trial y en la otra el resto.

b) Ia Mesa de Negociaciones.— Funciona desde el 14' de
marzo de 1983, todos_loé dias Gtiles desde las -
12.40 P.M. hasta las 13.00 P.M. Centraliza y orde-
na la pomprg—Venta de tftulos valores no inscritos

en Bolsa y que se negécian en el mercado extrabursé
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c)

til.‘ Es conducidé por el'diréctor (con atribuciones

gimilares al director de 1la rueda), agui se negocian

bonos de inversidn pdblica, bonos de deuda agraria ,

letras de cambio, certificados de depdésitos reajusta

bles, Warrants, bonos»de'trabajo, los Cértex (desde-

el 27-9-1983), antes se negociaba en rueda de Bolsa,

y bonos de reconstruccidn nacional, y a partir del

30-1-85 los bonos de desarrollo.
El 24-4-84 se autorizd la negociacidn de los certifi
cados bancarios en moneda éxtranjera{‘ El costo ope
rativo de la mesa de negoclac1on es del 1% al O. 75%
de acuerdo al monto del paquete a negociarse.

Nuevas Operaciones en las Transacciones

. Desde enero/dé 1984 y con reglamento propio:

- Operaciones a plazo fijo (36 dias)

Cuando se desea comprar un valor cualquiera sin te
ner dinero(con previo compromiso de pago).

-~ Operaciones de Reporte

Cuando se vende valores preveyendo la baja en su pre
cio antes de fecha de su liquidacidn.

- la Mesa de Productos .

Creada por la CONASEV (Res. N° 123 85— EF—94 10),cual

quier producto es convertido en el titulo-valor (ceg
tificado de existencia y posesidn) depositando la -
mercan01a en un almacen general. | _

Por ley N° 24155 (7- 6—1985) se autorizé a las empre-—
sas bancarias y mineras productoras de plata e emi ~
tir titulos & la orden, expresadas en barras de ﬁlg

v o _
ta a las que se le denominard "certificado de plata"

‘operan desde 1as 13.00 P.M. hasta las 13.20 P.M.

5. L0° Agentes de Bolsa

Son 100 1ntermedlarlog tanto en el mercado bur

sdtil como extrabursdtil, asesoban a los clientes. En -
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el Perd existen 30 agentes de Bolsa qué operan en Liha,;
céh dos corresnonsales en Arequipa, més la Sociedad Co
rredora de Valores TAGAL S.A. (memoria de la Bolsa de Va
lores de Lima 1984). No pueden ser accionistas, gerentes
) funcionarios'dé empresas (Conasev-Res- N° 036-83-EFC -
94-10 del 9-5-83), asimismo deben guardar hermetismo so

‘bre las operaciones que realizan (salvo pedido judicial)

Deben ser integrantes del-Colegio de Agentes -
de Bolsa, ademds estdn sujetos a ratificacidn cada cinco
afios por el directorio de la CONASEV; contribuyen al -
sostenimiento de la B.V.L. con el.22.5% del monto de las
comisiones que perciban porusullabor (Art. N° 1- Res. -
CONASEV. N° 096-83-EFC-94-10-2510-1983).

Los aranceleé de derechds que cobran éstos intermedia -~

'rios‘por sus servicios son: |

- Hasta I unidad impositiva tributaria(U.I.T =4'50C,000)
le cbrresponde un 2%. ‘

~ Por el exceso de 1. U. I.T. y hasta 15. U.I.T. se le -
adlolona el 1. 57

- Por el exceso sobre la 01fra anterlor 17 comisidn mlnl
ma: 0.3% del equivalente a una U.I.T. (Res—.CONAoLV -
N° 118-85-EF-94.10 del 30-4-85).

6. La CONASEV

Ia Comisidn Nacional Sdpervisora‘devEmpresas y
Valores, a través del D.L. N° 211 (Ley Normativa del Meg
cado Bursgtil), y por la Ley Orgénicavde la CONASEV D.L.
N°‘198 del 12-6-81 en donde en su art. N° l,‘1a-define -
como una institucidn piblica del sector Economia, Finag—‘
zas y Comercio.

Tiene personéria juridica, de derecho piblico -
interno y goza de autonomia funcional, admlnlstratlva v

v

econdmica. Sus funciones son: (art. N° 2).



3.4

4 a) Estudiar, promover y reglamentar el mercado
de valores y controlar a las personas naturales y juridi-
cas que intervienen en dicho mercado.

b).SuperVisar a las personas juridicas’organi—
zadas de acuerdo a la Ley de Sociedades Mercantiles y a
las sucursales de las empresés extranjéras. ' |

a) Controler a las empresas multinacionaies -
constituidas en virtud del acuerdo de Cartagena.

'd) Reglamentar y controlar las actividadés de.
las empresas administradoras de fondbs-colectivos.

e) Normar la contabilidad de las empresas, ad

‘mitiéndolas en la Bolsa, previa comprobacién_de_utilidg -

des en los dltimos tres ejercicios.

A partir del 25—10-83, (Res.CONASEV N° 097-83-
EFC-94 10) la participacidn sobre las com1s1ones en la=-
compra ¥y venta de valores es igual al 7.05% del arancel -
aplicable a cada operacidn. Su mdximo 6rgano(de gobierno
es el directorio (siete miembros), quienes son designados
por el Ministro de Economiez, Finanéas y Comercio; el ge-
rente es el principa; funcionario técnico y administrati-
vo de la CONASEV.
La disolucidn de la Bolsa lo hard la Junta General de Aso

ciados o por resolucidn de la Corte Suprema de Justicia.

El'Ni?el de Operaciones y Desarrollo del Merca

do de Valores en el Peru.

T S —————————  —— p—

El volumen operado estd referido a la forma en
que el monto total de transacciones se distribuye entre -
los diferentes valores que estdn registrados en la Bolsa
de Valores de Lima y que clasifican las instituciones.

El concépto de estrucﬁdra de mercado es algo limitado, en

la medida en que ho toma en consideracidn aquellas opera
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ciones que son realizadas fuera de la Bolsa (con caren -
cia de estadisticas), sdlo.se refiere a transacciones -
Bursétiles. En el cuadro N° 37 vemos que en 1964 se pro
duce un incremenﬁoldel'orden’del 101.7% en relacién  a
1960, con respecto al afio 1963 el incremento fue equiva-~

lente .al 129%.

Desciende en 1967 lo negociado en Bolsa (valor
efectivo), motivado por la devaluacidn monetaria en ese
‘afio. la mayof liquidez en la Bolsa -de Valores de Lima -
se produce en la década de los afios setenta, acentuéndose
en 1980. | B
La relacidn acc/oblig. disminuye reiativamente}en épocas
de crisis tal como acontecid en el periodo 1966-69 y -
1975-76. En la década del setenta, se intenta reordenar
la estructdra financieravdel pais en base a:

1. ia COnVersién'de acciones al portador en nominativas.
(Ley N° 17044, Art. N° 46-20-6-1968).

2. la dacién del D.L. N° 18275 (regulacién del mercado -
de giros). o '

3. la reestructuracidén de la Bolsa y la creacidn de la-

CONASEV en 1970.

"En lo que concierne a las obligaciones, sucede
que a pesar de.sér poco relevante dentro del total nego-
ciado, sin embargo sus transacciones se ven incrementa -
das (ver columna N° 1 del cuadro N° 37). En términos re
lativos pierde significacidn la negociacidn de las obli
gaciones (ver cuadro N° 35), por ser un activo de rendi-

miento fijo, poco atractivo en época de inflacidn.

la participacidn de las acciones es oscilante-
‘(ver cuadro N° 34) las veces en que se incrementé se de
bié a: -

a. Los efectos inflacionarios.
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- €1t =

MONTO OPERADO EN BOLSA

-

Monto Operado (Millones de Soles)

- ANOS 72907 Efectivo Acciones Valor Efectivo | Relacién No.de Valores| N° de Tran
(I)obiigaciones Va1?§2§f3°t1V° Total (a) Acc/Oblig. Inscritos. sacciones,
1960 17.0 18.8 35.8 1.10 101 794
1961 18.5 - 28.8 47.3 1.56 104 779
11962 118.3 29.2 47.5 1.59 106 453
1963 14.6 16.9 31.5 1.16 109 253
1964 -31.3 40.9 72.2 1.30 104 369
1965 - 57.9 - 62 .4 120.3 1.07 105 868
1966 91.4 41.5 132.9 0.45 104 436 -
1967 73.3 54.6 127.9 .0.74 92 ‘1116
1968 99.3 - 72.3 171.6 0.73 ND 942
1969 153.3 131.5 284.8 0.86 ND 2121
1970 533.4 651.9 1,185.3 1.23 1089 3645
1971 592 .4 723.2 1,315.6 1.23 115 912
1972 486.8 932.3 1,419.1 1.91 10C 947
1973 556 .4 796.2 1,352.6 1.44 gc 8873
1974 558.0 824.3 1,382.3 1.47 82 8047
1975 - 652.8 350.7 1,0C3.5 0.53 - 83 7305
11976 961.1 575.5 1,536.6 - 0.59 87 7521
1978 1,133.4 4,208.6 5,342.0 3.71 9C - 13,832
1979 2,923.9 18,898.3 .21,822.,2 6.46 117 25,234
13980 3,357.2 38,608.3 41,966.0 11.51 140 ND
1981 7,961.8 33,290.3 41,252.1 4.10 182 ND
1982 8,185.2 28,686,5 36,871.7 3.50 198 19,649
1983 10,062.0 45,136.0 55,198.0 4.49 203 381329
1984 | . 10,273.0 98,595.1 108,868.1 9.60 _210 1 ;

Fuente: Memorias ‘de la B.V.IL.

B.C.R.
ND= nro disponible.

Mexmorias del

(a) Monto o Valor Efectivo = Es el Producio, del N°
los precios ottitenidos

de titulos transados por

en la negociacién.



b.

" Co

Ia recesién econdmica. »

El incremento del valor devlas acciones de las empre
sas exportadoras, en especial las mineras (1979-80),
al incremento de las exportaciones no tradicionales-—
y a la necesidadrpbr financiamiehtds“empresarial. El

periodo de mayor especulacidén fue 1976-80, debido a

los mejores precios que alcanzan los minerales en el

mercado Internacional y a la preferencia por las -

acciones laborales,

En 1981 el comportamiénto de'la Bolsa se vio

afectada por lo siguiente:

1.

o,

.7;

80
9.
10.

11.

fuerte incremento, debido a:

Por la emisidn de los bonos de inversidn pdblica, par
S 12,423 millones.

Por la reduccidén del encaje bancerio y a la eleva -

cibn del impuesto al 17% sobre las tasas de interés-

activas.

Por la emisidn de los bonos tipo "C" de Cofide (7ma.
serie por 14,000 millones. |
Por los ajustes habidos en el Cértex.

Por la dolarizacidn de nuestra economia.

Pof el incrementb en las tasas pasivas de interés y -
(55% el interéds nominsl). |
Por la cafda en los precios del petrdleo.
Por la crisis en‘él_sector minero.A |
Por 1a‘apertura de lés imbortaciones.
Porque todae negociacién en Bolsa debid pagar un tri-
buto sobre la utilidad , cuando se realize mds de 10
transaeciones. _ | |

Por el pago a cafgo de.los accionistas del 5% sobre.

el valor nominal recibidos por acciones que hallan -

sido liberadas por revaluaciones.

En el mes de agosto de 1982 se produce un -
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1. Ia regresidn de las tasas de interés y al control de
la inflacidn en la mayoria de los paises industriali
zados. ‘

2, Ilas expéctafivas coyunturales.

i
El resto de los meses de 1982 muestran un des

censo en la negociécién bursdtil. En el mes de febrero-
de 1983, con el anticipo de la nueva Ley de Industrias-
y con la limitacidén en las compras de las acéioneé 1abg'
rales industriales se produce un incremento en las coti-

‘zaciones de dichas acciones.

Fueron las cafdas de los intereses internacio
nales y los problemas de deuda externa de los paisés La
tinoamericanos, que océsionaron un alza en los precios-
de los minerales; reflejandose de inmediato en la Bolsa
de Valores (sobre todo en el mes de agosto- setiembre -
1983 ) prefiriéndose las acciones Laborales.

El comportamiento bursatil es apreciado como monto ope-
‘rado en forma desagregada en el anexo N° 4, El .monfo -
operado en la Bolsa queda patentizado en el comportamieg
to del indice Bursdatil, los cuales son indicadores del-

” . ! .
valor mas no de precios. (ver cuadro N° 38).

Hasta el afio 1983bera 170 empresas 1aé que-
participaban en el mercado'Burséfil, (unas 500 empresas
podrian participar en la Bolsa de Valores). El total-
- negociado en 1983 representd S 55,198 millones ( valor -
efectivo). \ ' |
Con el pre-anuncio del tipo de cambio decrecen--las ex— .
pectativasbpor los certificados bancarios en moneda ex-
tranjefa; en 1984 se produce un fuerte incremento en el
valor total operado, negocidndose 108,868.1 millones de
soles. ' |
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CUADRO N° 38

INDICES DE LA EVOLUCION DEL MERCADO DE

VALORES = 100

A SOLES REALES

Aflos  —obliga. Acc. Total
1970 - 100.0 100.0 100.0
1971 107.7 107.3 107.3
1972 82.6 129.7 108.5
1973 86.5 104.6 - 90.5
1974 74.0 90.2 82.9
1975 70.6 30.9 40.8
1976 76.8 - 38.0 55.4
1977 58.6 101.3 82.1
1978 42.3 214.3 136.8
1979 61.9 322.5 205.8
1980 47.2 435.1 271.7
1981 63.2 218.9 148.8
1982 40.8 116.0 82.0
1983 20.0 79.5 55.5
1984 11.3 82.7 50.6
- Fuente: Memorias de la Bolsa de Valores de
' Lima.

En la tercera semana de agoéto la negociacidn
se elevé a § 3,000 millones diarios, ante la nueva poli
tica econdmica vigente tendiente a desdolarizar la eco-
nomia; en el mes de setiembre de 1985 se habia negocia-
do § 23,852 miilpnes.donde el 40% correspéndié_a trans-
acciones de grandes paduetes, este incrémento se  produ
ce cuando los precios de los tituios—ﬁalores eran  los
méds bajos en los dltimos tres afios; el cambiovén la po-
1itica econdmica ha influido en la rentabilidad de mu
chas empresas. ' | |
Antes de las elecciones presidenciales se realizaba 70
operaciones diarias, con el nuevo gobierno se incremen-
ta a 11O0operaciones diarias (dfas en que cada valor se
negocia en un afio de 260 dias Utiles, es decir 5 dias a

la semana).
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3.5

La Concentracién en la Bolsa de Valores

la concentracidén en la Bolsa, es decir la pre
sencia de unas cuantas empresas en la negociacidn bursé
til es su caracteristica. principal. Siendo un mercado
éspéculativo, las empresas que tienen mayor capacidad -
de compra estén_én condiciones inmejorabies para absor-
ver a las pequeflas y medianas al comprarles sué accio -
nes o en su defecto influyen en las cotizaciones.
la presencia de unas pocas empresas que acaparan la ma
yor parte de lo negociado en Bolsa, conspiran contra su
buen funcionamiento; desvirtuando el libre acceso al -

mercado bursdtil. E1 hecho de tener la mayoria de 1o -

negociado, le confiere a estas empresas una mayor parti

cipacion en la propiedad empresarial.

En el cuadro N° 39, observamos que de 9 Ban
cos, inseritos en la Bolsa en 1981; tan sélo tres de -
ellos (Comercial, Crédito y WieSSe),totalizaron una par
ticipacidén igual al 98.9%, lo cual dentro del total ne
gociado'significé'en ese misﬁo aﬁb el 20.4%, de un to-
tal del 20.7% correspdndiente al sector Bancario. Estos
mismos Bancos.participaron en las negociaciones de las
acciones y obligaciones con un 16.4%, de un total de -
16.7%. En el aﬁqll982 estos.mismos Bancos concentran -
el 97.3% del total de acciones en el sector bancario;la
misma concentrac%én se observa en el total de accioneéé
negociadas en Bolsa, es decir,alcanzan el 24.8% de un
total de 25.5%. Como participaéién de las obligaciones

y acciones, estos Bancos repfesentaron en 1982 un 19.3%

‘de un total de 19.8%. En el afio 1983 se acentda adn -
mas la concentracidn. '

En referencia a las empresas financieras, vemos que de

un total de 1l empresas én 1980 existian cuatro de -~ ¢
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ellés,(Comercial, Crédito, S.Pedro y Lima) que concen -
traban el 90.4% de lo negociﬁdo en'acciones. Estas mig
mas empresas financieras participaron en el Mercado Bur
 sdtil con el 2.3%, donde la Financiera San Pedro y 1la

de Crédito participaron con un 1.7%.

En el afio 1981 lo negociado en este sector ,-
mediante cuatro empresas (Comercial, Progreso, Crédito-
y Promotora»PerUéna) significd una participacidn del -
'85.3%, siendo incorporadas en este afio la Promotora Pe
ruana y la Financiera del Progreso. En este miémo aﬁo:
las financieras incrementaron su'participacién en la -
Bolsa alcanzando un 4.7%, la Financiera Comercial y del
Progreso totaliéaron un 2.7% (ver cuadro Ne° 39). La mis
ma concentracidn se da en el afio 1982, cuando cuatro de
‘ellas (Come101al lea, Progreso y Sudamerlcana) nego
01aron un porcentage equivalente al 85.3% que dentro -
del total Bursatll significd el 5. 8%; donde la Financie
ra Comercial conguntamente con la de Lima concentraron~-
el 3. 7%- o .
En 1983 el 95.3% de lo négociado 1o obtuvo 1la Financie—"
ra de Crédito y como porcenfaje del total en la B.V.L
signifiéé el 20.5%. Con referencia a las empresas’ in
duétriales vemos que de un total de 21 empresas inscri-
tas en Bolsa y que negoclaban acciones comunes en 1980
sdlo tres de ellas (Backus y J. 43.6%, Fundicidn Andina.
13.4% y Universal Textil 10.4%) concentraron el @7.4%.

Ia participacidn del sector industrial dentro

- del total de acciones significé un 24% nuévamente tres

”.empresas (Backue y J. 10.4%, Pextil Piura 3. 2A y Univer

sal Textil 2.%%) negocian el 16.1%. En 1981 cuatro em
- presas ( Cia. Nacional de Cerveza, Backus y J., Cerv., -
' del Norte y Universal Textil), concentraron el 76.2% de

las operaciones dende la mayor participacidn le cupo -
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tanto a la C.N.C. como & la Cia. Backus y J. Este - sec
tor industrial presenta 1a maydr_participaéién_relativa~
en el Meréadp Bufsétil, Verbigracia en este mismo afio le .
cupo el 36.9%, con un 27.4% concentrado en tres empresas
(ver cuadro); cifra que si lo sumamos éon el 20.7% del-
sector bancario (1981) hacen un 57.6%. En 1982 el 79.1%
de lo negociado se -concentrd en tres empresas, {Backus y
J. el 52.0%). En el total negociado en Bolsa el sector
industrial participé con un 25.8%, dondellas mismas em-
presas tuvieron una participacién del 20.3%. En 1983 -

cuatro empresas incrementan la concentracidén al 84.9%.

Con referencia a las accioheé laborales del =~

‘sector industrialzbbsefvamos que en 1980, el 9.8% de 1o
' negocizdo en ia Bolsa correspondidé a las acciOnes.laborg‘
les, tal cdmo se aprecia en el cuadro respectivo, siendo
la Cia, Backus y J. y la C.N.C., las que tienen una pre
sencié del orden del 5.3%. "Esta participacion decrece -
en 1981 cuando éstas mismas Cias. parficipgn dentro - del
total Bursatil con un 4. 87 habierdo sido el total tranza
do en Bolsa 8.0%. En el afio 1982 ‘me inerementar esta -
participaciéh vara estas mismas empresas (Backus y J. ¥
C.N.C.), cuando totalizan un 5.8%, habiendo sido el to
tal negociado en éolsa.9;8%. En el afio 1983 Backus mag

tiene su presencia, disminuyendo en algo la C.N.C.

El sector minero (9 empresas), nos muestra -
qué en 1980, tan 86lo tres empresas negociaban/él.65.7%
(Milpo, Buenaventﬁrary Atacocha); lo cual dentro del to
tal operado en la Bolsa 51gn1flco el 30.1% (19 8% le co
rrespondlo a estas tres empresas)

En el afio 1981 decrece 11geramente el porcentaae de .pag
ticipacién, aleanzando un 63.4% (Milpo, Buenaventura y —_‘

.Castrovirreyﬁa), en 1981 disminuye su porcentaje en el -
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total Bursdtil (10.4%). ZEstas mismas empresas partici-
pan dentro del tbfal'Bursétil con el 6.6%; situacién; -
que se agra#a en'i982 cuando estas empresas participan~
el 4.0% de lo operado, mientras que el total negociado+
por este_sectbr éignifioé un 6.1%, por otro lado aconte v
ce que cuatro empresas mineras (ver cuadro) concentran-
el 86.1% de lo hégociadd_por este'sector representadd ,
porY 9'empresaéJﬁ1bl afio 1983, constatamos la misma ten
dencia, lo mismo se percibe en el compbrtamiento de las

acciones laborales mineras, donde el andlisis estd re

ferido a 15 empresas (remitirse al cuadro respectivo).

En las empresas de seguros, de un universo -
de 13 Cias. cuatro de ellas fueron responsables del -
79.5% de lo operado por este sector. Ia Cia. Rimac ne
gocid el 4.1% de lo negociado en la Bolsa (el total. hg
gocimdo por el sector seguros, significé un 7.2%). Los
afios 1981, 1982 soﬁ de continuo incremento del sector -
seguros. ‘ 4
En el sector piblico, vemos que de 12 empresas, tan sé
lo dos de ellas participaron 06n el 86.4%; sobre el  to
tal de acciones negociadas vor esta Bolsa sighificé un
0.2%,., En el'aﬁ6l1981 dos empresas (ElectroLima 62.5% y
Hidraandina 30.2%) absorvieron el 92,7%, lo cual dentro
~del total negociadb en Bolsa representd el 0.70%.
Durante el afio 1982 ElectroLima participd con un 55.5%
en el total negociado por_el sector publico, sin embar-
go tan sélo participé con un 0.2% sobre el total de ac
ciones en 1a:B.V.L. Las empresas inmqbiiiarias (6 en
total); durante 1980 muestran a dos empresas que parti-
cipan con un 74.,1% (Sta. Isabel 33.4% y Mercurib 40.8%)
sin tener_mayor presencia.dentro del total Bursdtil -
(0.5%), a continuacidn se aprecia que'tan sélo la inmo-

biliaria concentrd el 83.8%, sin mayor presencia ~en
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la Bolsa.

En el afio 1982 el 99.8% estuvo a cargo de -
dos empresas (Sta. Isabel y la Inmobiligria), finalmen-—
te en el rubro diversos que agrupa a 5 empresas, obser—
vamos que'E. Ferreyros concentrd el 70.1% con una .escg
sa participacidn en el total bursdtil (0.6%), en 1981~
increménta su participacidn esta misma'empresa.al 88.9%
con un 1.3% en el total negociadc en Bolsa. Durante -
1982 E, Ferreyros eleva su preseﬁcia al 92.9% y 3.1% -
_“fespectivamente, situacién.que se mantiene en 1983 cuan
do pérticipé con un 92.4% e Inversiones Nacionales de—

Turismo lo hizo en un 6.4% (de un total de 7 empresas).

CUADRO N° 39

Participacién Porcentual del Monto Negociado Bursdtil
' Por Sectores Econdémicos

Sect. Relac.% sobre el Total Relac.% sobre total de
' de acciones. ' ‘ acciones en la B.V.L.

1981 Comerc. 17.4 otros TOTAL Comer. 3.6 otros TOTAL

de 9 Crédito 68.3  Créait.13.6
Bcos. Wiesse _13.2 _ | Wiesse_3.2 -
98.9 1.1 100 20.4 0.3 20.7

Relac.?% sobre el total de acciones y obligaciones

en la Bolsa de Valores de Lima

Comerc 2.9 otros TOTAIL
Crédit. 10.9
Wiesse 2.6 -

16.4 0.3 16.7

‘-‘
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3.3 0tros

1982 Comerc. 13.0 otros TOTAL  Comer, TOTAL
Crédito 63.5 Créditolé.2
Wiesse 20.8 Wiesse 5.3

97.3 2,7 100 24,8 0.7 25.5
Felac .% sobre el total de acciones y ob11g3010nes
en la B.V.L. ‘

1983 de Crédito 59.0 otros TOTAL Creédito 9.5 otxos TOTAL

"8  Wiesse 40.7 , _ Wiesse 6.6 ‘

Bancos ‘ 997 . T00 ‘ l1o.1 - - 1o.1
Relac.% sobre el total de acciones y obligaciones
en la B.V.L. e ‘

Crédito 7.8 otros TOTAL
Wiegse 4.1 - -
: 13,2 - 1%.2 .

De 11 Relac.% sobre Relac.% soltre TO@AL

Emp. tofales de acciones de acciones en la

Financ. : . B.V.L,

1980 Comerc, 10.0 otros TOTAL 5.Pedro 1.0 otras TOTAL:

.. Crédito 30.3 | Crédito 0.7
Lima 8 " 8 . :
90.4 9.6 100 1.7 0.6 2.3

1681 Comere. 31.0 otras TOTAL Comere. 1.5 otras TOTAL
Progres. 25.6 | Progres. 1.2 ' :
Crédito 16.6
Promot.

Peruana 12.1 ‘
85.3 14.7 100 _ 2.7 2.0 4.7
1982 Comerc, 20.6 otras TOTAL  Comerc. 1.2 otras TOTAL
. Lima 43.2 : Lima 2.5
 Progreso 13.1 '
Sudameri
¢cana. 8.4 :
85.3 14.7 100 3.7 2.1 5.8

De 13 Emp.

Financ. :

1983 Crédito. 95,3 otras TOTAL - Crédito20.5 otras TOTAL

5.3 4.7 100 - 20.5 6.8 273

-"—"?T_E_". Relac % sobre el Kelac.% sobre total -

Indust. totél de acciones "de acciones en la

A.Comunes ‘ B.V.L.

1980 Backus 43.6 otras TOTAL  RBackus 10.4 otros TCTATL
Fund.An | , '
dina. J13.4 LPiura 12.5
U. Tex- ' -
t£il. 10.4 U.Tex-

: til. ,
67.4 32.6 100 16.1 7.9 24.0
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1981

37.7
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Backus 23.6-0otras TOTAL Backus 9.3 otros TOTAL
C. del : ' T.Piura 3.2
Norte. 6.6 '
(Cia.Nac. C.N.C. '
cerveza). 39.3 )
U.Textil 6.7 | 'U'leXtIi2.6
_ 76.2 23,8 100 ____27.4 9.5 36.9
1982 Backus 52.0 otras TOTAL Backus 13.4 otras TOTAL
Envases '
de Congser ' :
va. 9.8 T.Piura 4.4
T,Piura 17.3 E.Con~
' , serva. 2.5
' . 79.1 20.9 100 20.3 5.5 25,8
De 22 _ —
"Emp.Ind. Backus  39.6 otros TOTAL Backus 8.0 otras TOTAL
. T.Piura 31.8 T.Piura 6.5
A.Comu ' . '
nes -~ Inresa 5.5
1983. C.N.C. 8.0
- , 84.9 15.1 100 - 14.5 6.6 20.5
De 38 Relac.% sobre el Relac.% sobre total de
Emp.Ind. Total de acciones acciones en la B.V.L.
A.Lab. s
1980 Backus 26.0 otras TOTAL Backus 2.5 otras TOTAL
C.N.C. 28.3 C.N.C. 2.8
" La Unidn 6.5
L.Caucho 8.7 : -
) 69.5 30.5 100 B 5.3 4.5 9.8
1981 Backus 29.7 otras TOTAL Backus 2.4 otras TOTAL
C.N.C. 29.1 ' CiN.C. 2.4
Ia Unidén 5.4
Inresa 5.6
. L.Caucho 5.1 - _
_ . 79.9 25.1 100 . 4.8 3.2 8.0
1982 Backus 29.3 otras TOTAL Backus 2.9 olras TCTAL
, C.N.C. 30.3 ' C.N.C. 2.9
Ia Unidén 6.8 :
Phillips 7.1 |
’ 73.2 26,8 100 ‘ 5.8 4.0 9.8
De 42 Backus 3%.1 otras TOTAL Backus 3.0 otras TCOTAL
Empr. C.N.C. 23.7 C.N.C. 2.3 |
A.Lab. Golosinas ' '
-1983. Peruanas 7.5 :
62.3 100 5.3 4.3 9.6



De ©
Emp.

Relec.% sobre el

Mineras total de acciones

Relac.% sobre total de

acciones en la B.V.L.

1.5

A.Comunes Milpo 29.5 otras TCTAL Milpo 8.9 otras TOTAL
1980 Buena ' Buena
Ventu- Ventura 6.1
ra. 20.3 Ataco -
Ataco 15.9 cha. 4.8
cha. B T32.3 100 19.8 10.3 30.1
1981 Milpo 20.0 otras TOTAL Milpo 2.1 otras TOTAI
Buena Buena :
\ Ventu- Ventura 2.1
' ra. 20.6 Castro.
Castro Virrey
Virrey na. 2.4
na. 22,8
. 63.4 36.6 100 6.6 3.8 16.4
1982 Milpo 27.0 otras TOTAL Milpo 1.7 otras TOTAL.
' - Castro © Castro . :
Virrey . Virrey .
na. 21.7 na. 1.3
Ataco-~ Buena
cha. - _15.5 Vent. _1.0
86.1 19.9 100 4.0 2.1 6.1
1983 Castro otras TOTAL Castro otras TOTAL
Virrey. ‘ Virrey
na. 31.1 na. 4.6
Milpo 22.4 Milpo 3.3
Buena Buena :
Vent. _20.3 , Vent. _3.0 _
73.8 26.2 100 10.9 3.9 14.8
De 15 v )
Emp. Relac.% sobre el Relac.% sobre total de
total de acciones. acciones en la B.V.IL.
A.Lab. Buena otras TOTAL Buena olras TOTAL
. Vent. 33.4. ' Vent. 3.4
1980 Castro Castro
Virrey. 24.7 Virrey. 2.5
Milpo 22.4 Milpo 2.3
- 80.5 19.5 100 ' 8.2 1.9 10.1
1981 Souther20.9 otras TOTAL = Souther 1.1 otras TOTAT
: P.C.C. ' P.C.C. '
Castro Milpo C.9 .
Virrey., 24.7 Castro
Milpo 18.5 Virrey. 1.5
B.V. 13.4 -Buena V. 0.7
T7.5 22.5 100 3.5 5.0
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1982

Milpo

26.3 otras TOTAL
Souther 20.4
P.C.C.
Castro

Virrey. 19.8
Arcata 17.7

Milpo 0.6 otras TOTAL
Souther0.5 '
P.C.C.

2.2

84.2 15.8 100 B 1.7 0.5
De 13 -Relsc.% sobre el Relac.% sobre total de
Emp.de total de acciones acciones en la B.V.L. -
Seguros » N _ _ ' C
1980 Rimac 55.0 otras TOTAL Rimac 4.1 otras TOTAL
‘ Atlas 8.1
Ia Fenix 8.4
Interna
cional. 8.0 ,
) 79.5 20.5 100 , 4.1 3.2 T.2
1981 E1l Paci otras TOTAL L1 Paci otras TOTAL
' fico. 32.5 fico. 2.7
Italo Italo
Peruano 18.5 Peruanol.6
Rimaec. 12.3 ' :
, 63.3 36.7 100 4.3 3.9 8.2
1982 ©  El Sol 33.4 otras TOTAL Ia Fe otras TOTAL
Italo 20.3 nix. 5.0 '
Peruano. - ' El S0l 7.0
La Fe_ : - Italo
nix. 23,7 Perunano4d .2 ; ,
| 77.4 22.6 200 16.2 4.7 20.9
De 12 Relac.% sobre el Relac.% sobre  total de
Empr. . v s
~ 1t~ total de acciones acciones en ia B.V.L.
S.Publi
CO. v :
1980 Telef. otras TOTAI Hidro .
: A. 29,7 Andina 0.2 otras. TOTAIL
Hidro ' ' ‘ :
Andina
(comin) . 56.7 _
: 86.4 13.6 .100 0.2 0.1 0.3
1981 E.Lima 62.5 otras TOTAL E.Lima 0.7 otras TOTAL
(comin) (comin) o
Hidra '
Andina 30.2 .
(comin) ' _
92.7 7.3 100 0.7. 0.4 1.1
1982  E.Lima 55.5 otras TOTAL E,Lima 0.2 otras TOTAL
' (comiin) (comun) g
55.5 44.5 100 0.2 O.1 0.3 -
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De 6'

Reiac.% sobre el

Vademecun - 1982 - 1984,

- 126 -

Relac.% sobre total de
Empr. total de acciones acciones en la B.V.L.
Inmobil. ‘ , ' _ : , .
1980 Santa otras TOTAL Mercu ~otras TOYAL
Isabel 33.3 -~ rio. 0.5 -
Mercu
rio. 40.8 L
74.1 25.9 100 0.5 0.7 1.2
1981 La Inmo otras TOTAL la In
- bilis - mobi-
ria, 83.8 liaria0.8
: 83.8 16.2 100 0.8 0.1 0.9
1982 Sta. otras TOTAL La In otras TCTAL
Isabelq7.8 mobi-
La "Inmo liaria
bilia-
ria. 52.0 o 0.2
99.8 0.2 100 , 0.2 - 0.2
De 5 Relac.% sobre el Relac.% sobre tofal de
Emor., total de acciones acciones en la B.V.L.
Divers. _ ' '
1980 E.Ferrey otras TOTAL  E.Ferrey otras  TOVAL
ros. 70.1 ' ros. 0.6 0.3 0.9
’ 70.1 29.9 100 0.6 ° 0.3 0.9
1981 E.Ferrey otras TCLAL E.PFerrey otras  TOTAL
- ros. 88.9 - ros. 1.3 :
» 88.9 11.1 100 _ 1.3 0.0 1.3
1982 E.Ferrey otras TOTAL E.Ferrey otras TOTAL
ros. 92.0 ros. 3.1 :
- _92.0 8 100 3.1 0.2 3.3
De 17 Inv. otras TCTAI . E.Ferrey otras TOZAL
Emor. Nac.de oS,
Diver. Turis- ‘ 0.7
mo. 6.4 '
E.Perrey .
TOS. 92,4 ; | |
98.8 11.2 100 0.7 0.1 0.8
Fuente: Elaborado en base a los cuadros contenidos en el -



En el cuadro N° 40 tenemos, 1a participacidn Bursdtil de
los diversos sectores econdmicos., Bs el sector indus -
trial elvque ve incrementar_su'participacién_relativa —
donde ¢l pico mcu elevado se da cn 1879 (37.1); cayendo
ostensiblemente en 1984, como efecto de la recesidn eco-
'némica logrando égte sector un 6.10%. ‘Por otro lado el

sector minero refleja constantes fluciuzciones.

El Sector Bancario dada su condicidn meyoritaris
en el_sécfor financiero esté en condiciones de comprar'—
grandes paquetes de valores. Fn el afio 1094.1a9'ﬂccio_—
nes_Eancarias tuvieron un record de 29.08% del monto to
tal negociado.en_Bolsa, por decir c¢nsl la mitad de las

cciones comuncs la,explicacién estd en la transferencia
de mds de 16'mil miliones de soles de acciones del Banco
Tatino, realizeada dufaﬁte el sepundo semestire de 1984 =
través de un nimero reducido de operaciones.
En cuanto & las acciones laborales mineras, incremeata -~
su négociacién, a‘diferenciu'de 1@5 industrialés; reva-
 16ah sus activos fijos trimestralmente, gozan de mayor 11
quidez bursdtil. |
' CUADRO N° 40 |
PARTICIPACION PORCENTUAI POR SECTORES BURSATILES

AP 0S 1977 1079 102¢ 1981 1982 1983 1984

1978
V.Renta I'. 31.0 14.1 13.0 2.0 -19.0 22.0 18.0 10.05
A.Comunes 69.0 85.9 79.6 3.7 70.4 68.7 64.7 66.78
Industrk&%;26,4. 3¢.9 37.1 22.0 31.920.0 13.1 6.10
Mineras 20.0 34,0 25,0 28.0 8.0 5.0 12.0 13.85
Bancos ©11.0 12.0 10.0 13.0 1X7.0 20.C 13.0 29,08
Seguros 2.0¢ 7.0 6.0 7.0 6.016.0. 7.0 6.0
Firencieras 1.0 1.0 0.3 2.0 4.0 5.0 18.0 C.7¢
Inmobiliarias 1.6 1.0 1.2 1.7 3.5 2.7 1.6 8.44
SY.PUB.y DIW. ~ — - - - - - 2.46
A.laboralcs - - 7.4 18,3 10.6 9.3 17.3 23.17
"A.lab.Ind. - - 7.1 2.0 6.5 7.6 8.0 11.35
A.lab.Minr, - 0.3 9.3 4.1 1.7 9.3 11.82

MONTO BURSATIL 100(‘100 0 106.0 100.0 1CC.C 100. C 10C GO
Fuente: Memorias de la Bolsa de Valores de“Ilmd.
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' POLITICAS ECONCMICAS PARA INGEITEIVAR 5L DESARLCILC DIL

MERCADC DE CAPITATES EII BT, PERU

FPines
4.1.1 Constrnir una Sociedad mds justa

Es hecésario'rescatar valofts perdidos y esté
blecer una economia n&cional,'en donde los medios de. -
produccidn tensan un cordecter fundamenitalmente social;
en donde los trabajﬁdores,'gestores de 1n rigueza ten-
gan acceso a ella. Bl hombre debe ser el fin supremo -
(1) mé&s no un medio nara luerar, situacién ocug en la -
nrdctica lesiona su dignidad, volviérdolo egecentrista-

e nd1v1du ligta,

4,1.2 Anoyaornog en Musstro Propio Hefucrzo

Demostrar que pﬁdemos alcangar nuestro desti
no, mediante ﬁuestro esfuerzo; @s necesario confisr  en
nuestras hotenciaiidades internca. Es razonoble suno-=
ner oué 13 aynda externa es complemerto necesario . en

ung economia tan interdenendiente como la nuestrza,
Chjetivos

4.2.1 Crear nn Merczdo de Capitalcs

El incipiente desariollo del mercado de copi-
tales en nuestro medio dificnlta el finaneciomiento en
el med¢ano ¥ largo nluzo. ®1 »rimer puso debe ser ~

priorizer los escasos recursos financlieros interuos en

(1) Constitucidn POllthﬂ del Delu,_ﬁrticuld No 1.
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lo que respecta a su ufilizabién. Se debe dévolvér al
ahorro su funcidn socio-écohémica, fomentando el ahorro
nacional. | v . , v
| Ias instituciones financieras deben estar en
funcidn de nuesfras necesidédes, sin estar sujetas a -
los designios del gran capital fordneo. Este nuevo mer
cado de capitales deberd tener una mayor cobertura ( am
plizscidn del crédito).y un mayor dinamismo; buscando la
integracién del pais. ILa funcidn que debe cumplir  se
sintetiza en: '

A) Ser Transformador

Se debe transformar recursos financieros a corto rla
zo (del mercado de dinero) en recursos a largo plazo

B) Ser Consolidador

Lo cual permite transformar obligaciones a corto pla
zo (créditos bancarios y extrabancarios) por obliga-

cicnes a largo plazo. : -

4.2.2 Dismin®ir la Devendencia de Recursos Externos

Ante la fuerte dependencia financiera a la -
que se encuentra sometido nuestro pais, es que urge ami
norar tal situacidn. Se debe reducir nuestra dependen—

ia con 1a'Banca Comercial Internacional, en la medida-
en que'sus condiciones son muy onerosas; es necesario -
priorizar el trato de gobierno ¥y con organismosvinterng
cionales. dearesta situacidn evitaria que sigamos sien .
do paises exportadores de'capitéles. :
Se debe aprovechar a las instituciones financieras exig
tentes en el pais para desarrollar el mercado de capita
les, es preciso desarrpllar la Bolsa de Productds ( de
reciente funcionamiento). Il desarrollo de ia Bolsa de
Valores bajo condiciones diferentes debe fortalecer el
mercado.de capitales, cumpliéndose asi el proéesé dé -

acumulacidn de capital como un paso necesario para alcan
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4.3

~les en el Perd, sih menoscabo de nuestra soberanic na

‘zar nuestro desarrollo econdaico.

. 4.2.3 Evitar Muevas Modalidades dc Concenlyacidn

~de Poler en la Bconomiz,”

El crear un mercado de capitales, en nuestro-

vais implica cuestionar la actual estructura financiera

‘bugscéndccge un nuevo ordenamicnteo. . Ias nuevas institu -

ciones financicras, en el marco de una nueva concencidn

deberan cumplir un nuevo rol, otorgandc confianza a los

inversionistas y por ende mayor liquidez rezl al siste-

ma.

o - . . ) . Ua - ' . ’,
s necesario qué nucstro pais sc abooue hacia una polil-~-
tica econdmica descentralista en el cawvo industricl y
financiero. JTa misma constitucidn politica del Perd -
(articulo N° 133- Tey antimonovolio) se pronuncia en -

contra de los grupos de poder ecordmico.

Estrategia

4.3.1 - Cuestionamiento al Dominio Impcriulista sobre
: Tuestra Economisz. ’

Debe recusarse nuestra condicidn de nois dene

]
=

diernte, emn donde envsu interior se da el procéso de con
centracidn y centralizacidn del capital bajo el tutela-
je de la gran eapresa. Debe 1iberarse_nquollos_sectm@a
acue estdn bajo el dominio del gran canilal fordnco.

En la mcdida en que el gobierno asuma uné actitud anti-
imperialista se podré garamtiZar_el mercado dc'capiig -

cional y sin distorsiones en nuestro avnurato nreductivo.
4.3.2 Ta Planificaciédn del Desarrollo Zcondmico

El desarrollo econémico debe estar enmercado -
dentro de un sistema de planificacidn, como una necesi-

dad impostergable, lo cusl permitira priorizar las in
, .
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" 4.4

>

nes,.necesidades poblécionales‘etc. En el marco de un
nuevo modelo de desarrollo que modifique_sustancialmen—'
te el patron de acumulacidn de‘capital actual.

Lo anterior supbne‘conocer nuestra problemdtica, cués—
tionando las fuef?as del mercado capitalista; las cua
les han dejado devcumplir la funcidn de.asignador de re
cursos, en una época de pleno dominio imperialista. bg
bemos prever nuestro desarrollo en el largo plazo, suje -
tos a los 6bjetivos de cada‘plan a elaborar y de acuer-
do a nuesfras necesidades. Aqui el sistema de planifi}
cacidém es el sustituto del mercado deformado al fijar -
relaciones entre la produccidn y el consumo; asignando-
a las diversaskunidades de produccidn las_tareas que de
ben cumplir y las éondiciones técnicas bajo las cuales

han de efectuzrse el proceso de produccidén en forma ar

ménica.

Instrumentos de Politica Econdmica y Financie

ra.

a) En_el Corto Plazo.

£.4.1) Politicas de Topes Sobre los Préstamos

Dada 1la eécasez de capitales en nuestra eco-
nomfia, es que se preciSa normar‘que las empresas limi -
ten su endeudamiento eh funcidn de su capacidad de pago.
El Estado no debe avalarvdebdas-del sector privado; -
cuando'estos élegremente se endeudan. El poner un te
cho, a los préstamos en el dorto plazo nos otorgaria -
una mayor cobertura paré la colocacidn de los creditos,
dando prioridad a 1os_sectores productivos.nacionales -
que proveen mayor valor agregado nacional y mayor absor

cién de materias primassen recursos humanos nacionales.
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(a.2) Politicas Sobre la Tasa de Interés

P

Ia politica monetaria debe evclucionar en -
funcidén del cambio que experimente el mercado fihancie«
ro; sé precisa estimular y premiar'el ahorfo ihterno H
para.lo cual la tasa de interds debe constituirse en un
instrumento primordial. |
Es necesario erradicar las tasas de interés realcs nega
tivas, toda vez QUe lo Unico que ocasiona es la especu-
iacién con activos fijos o en su defecto se estimula el
consumismo. ‘Es en la misma Constitucidn del pafis que
consagra, en el articulo NO 154, que " el Estado fomen-

ta y garantiza el ahorro privado”.

(a.3) Politicas Sobre el Tipo de Descuento

Este instrumento, no es mds que el tipo  de
intéfés que los Bancos cobran en el corto plazo por -
ciertos valores (letras de cambio, bonos Qel Estado, 1l¢
tras del Tesoro etc.). Actda sobre el crédito, al otor
gar el B.C.R.P. dinéro 2l sistema bancario tomando a -
cambio los titulos valores que 1ds Banéos tienen en car

tera y redescuentan (pagan su importe) en dinero.

/

Cuando el B.C.R.P. eleva el tipo de redescuen
to puede ocasionarvuna reduccidn del crédito, en cambio
cor une disminucidén en el redescuento se dinamizaria el
movimiehto comercial, incentivéndose el crédito; -situa
cidn que debe buscarse en beneficio de una mayor liqui-
dez del sistema financiero, claro estd que tal politica
debe guardar consonancia con las demds variables mzcro-
econdmicas. | o |
Ia ventaja de esta politica es su uso directo, y su. ra
‘pidez en el actuar, su desventaja estriba en que su -

efecto sobre el gasto, es sdlo indirecto, no habicndo -
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T

sido cuantificado con exactitud en-la actuélidéd. Su -
importancia fadica en que estd interrelacionada con las
'tésas de intereses existentes, motivo por el_cuai su ma
nejo debe ser prudente; con el fin de influir sobre la

oferta y demanda de créditos.
(a.4) Politicas de Reinversidn de Utilidades

Es lo que resta, al descontar la depreciacidn-
y otras reservas; después de pagar impuestos, dividen -
dos'o participaciones. \
Esta fuente de financiamiento es conocida, como capital'
de reinversion, capital propio e incluso utilidades rete
nidas (en la medida en que estas ultimas conforman el -
principal componente de.esta‘fuente). tas utilidades al
ser retenidas con finesvde previsidn durante el ejerci -
cio econdmico, vuede incrementar los activos de las em
presas 0 generar nuevas empresas. El Estado debe supri-
mir todo gravamen sobre la capitalizacién, para asi eStl

mular la reinversidn.
(2.5) Politicas Sobre el Encaje Iegal

Este instrumento propugna el incremento del-
crédito, controlando el mercado financiero (oferta mone-
taria); estabiiizando el nivel de precios, con encajes-
menores se incrementa la.liquidez; haciendo - descender
la tasa de interés, viéndose favorecidas las inversiones
El encaje deberd ser menor en la medida en que las ins-
tituciones crediticias actuen con eficiencia, vpor ser
de uso obligatoriolsu incidencia es directa sobre la eco
nomfa. Deberdn implementarse encajes bancarios diferen-
ciales, en funcién de la coyuntura econdmica; su eleccidn
se concretizard previo andlisis de sus efectos sobre 1la

liquidez del sistema financiero.-
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(2.6) Politicas Sobre Reservas para Depreciacidn
Al formar parte de la acumulacidén social, su og

Jjetivo es renovar los medios de produccién; afectados por

‘el desgaste fiéico y tecnolégico, su manejo supone:

A) Acelerar el tiempo.de 1a depreciacidn, lo cual permi-
te recuperar la inversidn; cdncretizéndose asi la -
reinversidén. _

B) Revaluar los activos fijos, lo cual incrementa el. -
monto de las reservas para depreciacidn.

C) Incremento gradual de los‘im@uestos sobre la renta y

otros tributos directos sobre las utilidades.

(a.T) Politicas Econdmicas Espe01flcas para Desarro
' 1llar la Bolsa de Valores
1 Poner a disposicidn del publlco inversiones-
mas rentables<gue los valores de renta fija, con el fin
de'est;mular el ahorro; para lo cual es_menester ampliar-
el abanico de opcionés en el mercado de renta variable,
Debera procurarse.una igualdad de condiciones para la mis

ma gama existente de instrumentos financieros,

2. Incentivar la oferta_pdblica, con lo cual -
evolucionaria en.forma favbrable la estructura de propie
dad de los medios de produccidn, difundiéndose asi la ri
queza (democracia econdmica); ddndose preferencia a _lés
pequeiias y_medianas-empreéas.

3. Que los empresarios que recurren‘a'la ofer
ta piblica ofrezcan garantias razonables de seguridad al
inversionista. Es decir los empresarios deben dar un tra
to equitativo y justo en la .distribucidn de los beneficios
del negocio;'asimismo.deben facilitar la transparencia -

dellmercado.
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4. Seguir’desarrollando la mesa de negociaéioneé;
en egpecial la mesa de productos. |

5. Fomentar las ventas a futuro de materias' pri-
- mas o de recurso en bruto, lo cual permitird aprovechar -

nuestros recursos por exportacidn.

6. Que las empresas del gobiernc y del sector pri

vado se inscriban en igualdad de condiciones.

7. Exonera01on trlbutarla, para aquellas empresas
que reallzen la oferta publica. 'Es de01r se deberd redu
cir.las tasas marginales del impuesto a la renta (sobre -

los intereses que generan los titulos-valores).

8. El crecimiento del mércado de valores de renta
variable (A001onarlo) de guardar 01erta rela01on con el -

cr601m1ento del aparato productivo.

g. Que los CertiBolsa (certificado de.depésito) ,
creados en 1986, tengan un menor valor nominal minimo, ya
que en la actualidad tiene un valor de I/. l0,000 con = lo
cual segmenta su mercado a personas.juridicas 0 personas -

con ingresos relativamente altos.

10. Los Warrant (titulos-valor negdciable), debera
‘negociarse en forma més intensa en la mesa de negociaéig -
nes. |

11. Implementar las Sociedades Andnimas de capital
'abierto,_en,la medida en que requiere ingentes capitéles

para financiar grandes proyectos de inversidn.
t

'b) En el Mlediano y Largo Plazo.

(b.1) Politicas de Nacionalizacidn de la Banca

Comercial.

El gran capital controla nuestras riquezas, motivo

por el cual la nacionalizacidn es un arma de defensa de la
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produccién. Es una decision politica que a no dudarlo-
encontrard resistencias. Si el estado encarna los dere
chos y los intereses de la colectividad; entonces debe
rd tener una participacidn directa en esta nacionalizgf
cion; porllo tanto debe apoyarse en lo siguiente:
A) Las riquezas en su conjunto (las fundamentales) ¥y
en esencia los recursos financieros deben estar al-

servicio de todos sin distincidn.

B) Los medios de produccidén deben seérvir al bien comin
'(b;2) Politicas parakfromover el Crédito
A través de las hipotecas y los bonos se promo-
vera el crédito; gg negéciarén en la Banca Comercial,
otra modalidad esﬁédiante las deudas por desventurekdeg
da a largo ﬁlazo no garantizada).
Todo crédito a 1argd y mediano plazo posibilita gue lés
nuevas empresas a establecerse tengan ventas y utilida-
‘des relativas y mucho mds estables que las utilidades -
futuras; pfoporcionando un beneficio suétanciai por el
uso del apalancamiento (pasivo total/activo total).
Estos créditos deben estar orientados hacia los secto -
res productivos; en funcidn de un programa de necesida-

des.
(b.3)  Politicas sobre el Rol Empresarial del Estado

| El Estado debe asumir un papel protagéhico en
nuestra economia. El Estado debe poner en préctica lo

siguiente:

- Desarrollando actividades de carécter estratégico o

de interés nacional, garantizando el desarrollo econd
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mico del pais. Ia presencia del Estado en la economia
debe estar en funcidn de la capacidad ecordmica y fi
nanciera del pais.

- Es preciso ihcorporar técnicas de administracidn, - me
jorar la productividad del trabajador, tener una ma
yor autonomia en el presupuesto y en la toma de deci
siones, estabilidad institucionsl y fluidez en la,' -
acumulacidn de capital.

- El1 Estado debe fomentar el desarrollo de una tecnolo-
gia acorde con_nuestra realidad. | |

—~ Deberd pagar precios justos por los productos que -
tranze en el mercado intefno. ' _

- E1 Estado empresario deberd asumir una actitud antiim
perialista.

- E1 EStado debe reestructurar el aparato pfodUctivO'pg
niendo en prictiea nuevos mecanismos de regulacidn y
contrdl, buscando que el ahorro e inversidn de proce-
dencia nacional tengan el destino adecuado. |

- E1 Estado debe alentar el desarroildvde émpreéas auto

gestionarias respetando la propiedad privada.

(b.4) Polfiticas de Ampliacidn del Mercado Interno

'E1l grado de concentracidn de los ingresos he
ce que sdlo un rédﬁcido grupo de la poblacidn goze }de
capacidad de'compra} a diferencia de una gran mayoria -
gue no participa del‘meréado pof sus exiguos 1ingresos.
Es décir la existencia de masas campesinas en extrema -
pobreza, es consecuencia l1ldgica de la misma dindmica del
desarrollo del mercado de capitales dominante; su aislé
miento no explica su vobreza, siendo més bien su vincu
lacidén al mercado donde hallamos la causa de tal situa

cién, las medidas ‘a seguir para ampliar el mercado in

terno son las siguientes:
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1)

2)

14

Redistribuir los ingresos, con lo cual se incrementa
rd la capacicad de compra de la poblacidn; esto im
plica modificar toda forma de estructura de propie
dad, ya que en la medida en qgue se modifique el vpo-
der econdmico; se modificard el control de la produc
cidn e indirectamente el poder politico (a veces di
rectamente). _
Modificar el patrdn del consumo adecudndolas a las-
necesidades productivas nacionales, con el fin de 1i
berar recursos.,. _ |

Todo incfemento en el ingresb no sélo aumenta el con
sumo (toda persona procura mantener el mismo nivel -
de consumo de sus seme jantes); sino que también im
pulsa el ahorro y por tantc la inversidn. la ampligr

cidén del mercado interno, viz la redistribucidn = de

ingresos implica:

Considerar el tipo de propiedad a redistribuir, en—

la medida eh que‘no todos los sectores econdmicos -
presentan la misma rentabilidad. |

Tomar en cpnsideraciénvcierto tiempo pera concreti -
zar la redistribucién del tipo de trabajo (no todo
tipo de trabajo se puede redistribuir; por decir la.
habilidad, inteligencia etc.). -

Una redistribuqién hoy, no es garantia para el mafia

na debido a que la propiedad es un stock que genera

un flujo de ingresos que puede ser dedicado a aéumg

lar mds de ésta propiedad o de otras formas de pfg

" piedad. Si se quiere mantener la igualdad de la pro

piedad es mecnester que las personas acumulen propie-—
dad .a la misma tasa es decir; las preferencias entre

consumo presente y futuro sean iguales, de lo contra

rio habrd que volver nuevamente a redistribuir la -
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propiedad, la causa ante tal sitﬁacién estriba en que
las propensiones marginales al ahorro eS'diferenie -
en les personas.(l)
(b.5) Politicas de'Cooperativizacién de 1z Prodﬁc—
 cidn. ' '

Es necesario aprovechar al mdximo el espiritu
solidario de nuestra poblacidn (practicando desde tiem-
' pos ancestrales), es urgente poner en'préética nuestra
decisidn voluntarias, con el.apoyo'del gobieino; Debe -
superarse el espiritu de lucro, el egocentrismo y-1a fi
losofia individualista (caracteristicas propias de 1la
economis capitalista). | |
Ias Coorerativas ﬁos brindan un-méjorvservicio; alvvmés
bajo costo, a su vez nos proporciona una justa distribu
cién de los beneficios. Cumple al mismo tiempo una fun
cidn socizl y de interés Qomdn (control moral y social-
de sus funcionarios). Es necesario democratizar el ca
- pital, eliminando la usura; es necesario que por este -
médio se alcanze la democracia politica. |
El ihdividuo bajo esta modalidad de empresa'vale'pbr lo
gque es, ¥y no por'el-aporte de capital que efectden. La
cooperativizacién-devnuestra economia serviria como un
eficaz instrumento de desarrollb y cambio social, sobre
todo contribuiria a la solucién.del prdblema de la deso

cupacidn, salvandc el obstdculo del financiamiento i

i

terno. ILo anterior no discrimina a otros tipos de

3
H
jo

b

piedad, tal como lo consagra el Art. N° 112 de nuestra-

constitucidn.

(1) adolfo Figueroa: "El impacto de las Reformas Actua-
les sobre la Distribucidn de Ingresos en el Peri";
1968_72, Pég' No 22 - PoUoCovP- v
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QONCLUSIONES _ ' .

Ta Bolsa de Valores es un mercado netamente especula
tivo, donde los que invierten en Bolsa se constituyen
en un grupo reducido, los cuales'dirigcn 1a tenden -
cia, fluctuaciones y cotizaciones. |

A partir de 1970 la Bolsa de Valores de Lima, ha rc

cibido el avoyo del gobierno en forme directa  con-—

el fin de dinamizar su funcionamiento y poder cestar

asi un mercado de capitales. Asimismo ha recibido -

un apoyo indirecto a través de medidas de politicas-

econdémicas.

Es posible desarrollar un mercado de capitales, me-
diante la participacidn de otros intermedinrios fi
nancieros, vale decir aprovechando la infraestrudtu—
ra existente en la Bancé de PFomento, Banca Comercial
Banca Asociada, Cooperativas de Ahorro y Crédito Y
Mutualecs de Ahorro. '

La‘incorporacién de las lLetras dc Cambio en él‘mercg
do bursdtil es reciente, no ha tenido la acogida de
seada debido a lo engorroso que resulia negociarla -
en la Bolsa de Valores dé.Lima; a diferencia de¢ 1o
que acontece en los Bancos. | ‘

Existe una concepcidn ideoldgica, que busca limitar -
la participacidn Estatal en la negociacién bursdtil;
con el fin de consolidar 1a_presencia de los = grunos

-

de poder econdmico en nuestro pais. Es dable  supo

. ner que una mayor presencia estatal en nuestra eccno

mia seria un cuestionamiento & la no tranéparencia -
del mercado bursdtil.
Ixiste un acentuado désarrollo dei mercado extrabur— 
satil, 1o cual ocasionala poca relevdnéia del merca

do bursdtil. Siendo el sector publico el que tiene
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7.

10.

11.

mayor presencia en el mercado extrabursdatil.

Nuestra condicidn de economias dependiente, influye en

el desarrollo de la Bolsa de Valores de. Lima, las -

fluctuaciones de los precios internucicrales de nueg

tros productos de exportacidn; se refleja en las ba
jas cotizaciones que experimentan las acciones  mine

ras v textiles.

[

No existe una clase social cavaz de desarrollar una-

economiz. capitalista en el sertido estricto de la »a

labra, el espacio econdmico politico de esta 'clase—
fue ocupado por 1la élase.terrateniente en el Perd,

E1l Perd presenta una econdémia con mercados segmenta -
dos, lo cual aunado al crecimiento de los sectores -
econdmicos; imyposibilitan el funcionamiento de las—-
fuerzas del mercado, motivo por el cual la Bolsa de
Valores tiene un funcionamiento relativo de la oferta
y la demanda. _

En nuestra economia se da la concentracidn Bancaria,
por decir tan sbélo 4 cuatro Bancos (Crédito, Popdlar,
Continental e Internacional) concentran més del 60%-

de la captacidn sobresaliendo el Banco de Créditq; -

con un 33% en promedio. En lo referente a las coloca

ciones, nuevamente el Bancc de Crédito perficipa _con
un 35% en promedio. |

Por otro lado la misma Banca Comerciél tiene una par
ticipacidn en la estructura del crédito,dei sistema ~_.
Bancario, del orden del 53%. Bsta situacidn dificul-
ta el flujo de capitalés en el sistenie financiero.
Existe una concentracidn de ingresos en el Perd, con
niveles de ingresos de subsistencia. Por decir el - -
SO% del ingreso nzcional se orienta al 10% mds rico -

’

dc 1la poblacidn, el decil mds pobre rccibe sdélo el 1%
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12.

mientras que el 1% m@ rico reeike el 31% del ingre-

8o nacional. Por otro lzdo la CEPAY (19%4) manifics

ta gue el 200 maﬂ nobre de la mobleaci bn =8lo canali-

za €l 3.4% del insrese toial y el 207 mds rico de

"l

la poblacidn absorve el 54.5% del ingreso total. o}

~ta distorsidn en los ingresos limita la presencia -

del ahorro interno tanic en la Bolsa, como en el mer

cado de capitales.

En la Bolsa de Vélores;de lima existe una concentra-—
gidn, acontece gque en 1981 de 9 Banbos, tén s610 -
tres de ellos Comecrcial, Crédito y Wiesse tenion una
participacidn en la negociacidn de lcc acciones  co
munes equivalente al 98,97 del totél; en 1982 estos
mismds Bancos partiéiparon en un 97.5%. Sucede ouc
el afio 1983 dos Bancos (Crédito y Wiescse) tuvieron -
una participacidn del orden del 99.7% en 1la negeeia

-

cidn de acciones comunes.

Por otro lado de 21 empresgas industrialces, en ¢l afio

1980 tres empresas (Backus, Fundicidn Andina y Uni -

‘ver al Textil) tuv1erun una n;rt103nu01on en 1 neso

giacidn de acclones comunes ignal al 67.4%, en el -

afio 1981 BACKUS, la Compafiiz del Norte, la Compaﬁia-
Nacioﬁal de Cerveza ¥y Univefsal Textil concerntiaron,
el 70.2% de 1lo negociazdo.

En 1982 lz participacidn se eléﬁa al 79;1% en base a
tres empresas {Backus, envases de conserya y Textil
Piura). stz concentracidn se incremecria al R4.9% —
en el aflo 1983 {22 emnresas industriales) destacando
Backus, Textil Piura, Inresa y la Compaﬁia ¥acional
dé Cerveza. Todo esto a configurado la existercia -

3

de Sociedades Andnimes cerradas o familiares.
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RECCMENDACIONES

Es necesario profundizar en el estudio de la Bol-
sa de Valores con el fin de tener una'comprénsién ca
bal de su funcionamiento en nuestro sistema finsrcie-
ro. Por lo tanto precisa que las diferentes institu-
ciones del pais que elaboran estadisticas financieras
incluyan informzcidn referente al funcionamiento a 1a

Bolsa de Valores.

Es preciso agilizar los trdmites de cardcter eco-
némico y legal para incorporar a nuevas enpresas En

la negociacidn bursdtil. | .

Debe implementarse disposiclones que busquen  pro

teger al accionisia minoritario en las Sociedades -

Andnimas cerradas como la nuestre.

Hacer campafizs para cambiar la mentalidad del em
presario peruano de gque es necesario tener la mayorisa
de laa acciones con el fin de'COntrolar'la enpresa y
sentirse duefio. BEs necegsario hacerle comprender que
la émpresa debe estar conducida VOY PEersonas especia-—

lizadas.

Que se descentralize el mercado Bursdtil en nues
tro pals, en aquellas capitales de devpartamento que

presenten un mayor degsarrollo indusirial.
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REPRESENTANTES DE BANCOS BXTRANJEROS EN EIL PERU

P;is Fecha de - ~,
Banco 818 Autorizacidn Representante Direccidn
Swiss Bank Corporation Suiza 05.11.60 ILokas D, Stickelberger K. Cemanéd 370-0f. 703

Bco.Germdnico de la América
del Sud. Ltd.

Handelsbank

Beo.Bspafiol de Crédito

Bco. de Santander

Banco Hispanoamericano

'Unidn Barnk California
Manufacturers Hanover Trust Co.

Banco de la Nacidn ,
Algemene Bank Nederland N.V.
Hollandeshe Bank N.V.
Commerzabank A.G.

United California Bank

New Jersey Bank N.A.
Banco Do Brasil S.A.

Pirst National Bank Of Maryland

The Citizens and Southern
National Bank :

American National Bank B Trust

Company of Chicago

The Chase Manhatan Bank N.A.({)

Wells Fargo Bank N.A.
Banque Sudameris de Paris
Capital Bank

Alemania 26.06,63

Suiza 31.10.64
Egpafia - 22.03.65
Bspafia 24.08.65
Espaia 12.07.67
UsaA 04.03,.68
UsA 20.05.68

Argentina 12,06,.70

Claus Peter Ubrig
urt Steffen
puis Gajate Plasencia
anuel Gonzdles Santa Maria
José A.Martinez Pérez
Miguel J. Godoy Riofrid
ionel J. Baugh
ranuel IL.H.A. Garcia

Eduardo "Soto Pombo
¥Wilhem Zeise .

Victor Miré Quesada Gatjens

:xiguel J.Godoy Riofrio

‘Joao Lanes Simoes
Edgard Dianderas
! -

Miguel J. Godoy Riofrio y
Camilo Bozzollo

Miguel J. ®odoy Riofrié
Victor M. Caflas

Brian Jensen Rubio
Giuseppe Mondihi PFranco
Oscar Vaserman Huss

" Mird Quesada 327-4¢ P,

Los Cedros 485 S.I.
Miré Quesada 247 0£.603
Jr.Unidn 284-0f.67
Huancavelica 239-2°P,
Lampa 277~0f. 608
Bmancipacidén 121 12°P,
Jr. Unidn 264-0£.206-7

Camané 851-0f.703

- Emancipacién 266-7?P.

BT ek
San Isidro.

Lampa 277-0f. 608
Lampa 946 - 5° P,

Mird Quesada 221 0f,

‘Lampa 277 - Of. 608

Lampa 277 - Of. 608
Juan de Arona 893 S.I.
El Rosario 380 S.I.
Lampa 499 - 2° P,
Lampa 277~ 0f. 605 °

Banque WORMS
Tower Bank Overseas Inc.
Pibro Bank '

Holanda 22,08.72
Alemania 11.05.73
UsA 06.12.73
USA 25.09.74
Brasil 08.10.75
UsA 09.08.76 -
USA 14.03.77
USA 17.07.77
UsSA 16.06,80
USA -15.07.80
Francia 18.07.80
Prancia 12,08.80
PFrancia -
Panamd —
Suiza _ -

Miguel Raffo Rodrigo
NOCI
N.C.

{1) convertido en Sucursal en 1984
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ANEXO N2 2 , _
PRINCIPATZS CUENTAS DS LGS BAIGCS COMERCIAIES (MILL. DE doles)
Fds. Disn. (1) Coloca -  ciones Depositos a Plazo Devdsito
Afios M/N M/E M/N M/E - M/N M/E de Alorro (2)
1965 5,086 1,877 13,421 1,078 17,226 2,926 5,403
1970 . 13,636 1,414 23,185 448 36,859 1,917 8,075
1971 11,837 1,607 28,152 369 38,520 1,949 9,234
1972 13,502 1,568 34,149 373 48,410 2,156 10,5641
1973 15,803 1,636 42,456 215 60,154 2,099 12,311
1974 21,098 - 1,8% 45,784 - 269 €8,31¢C 2,175 14,C49
1975 22,553 3,303 58,573 267 71,882 3,99 16,552
1976 29,868 3,517 70, <60 591 78,058 2,918 18,771
1977 41,172 5,876 82,265 2,080 96,951 4,339 23,397
1978 63,370 31,306 98,744 15,119 131,913 46,516 31,202
1979 136,980 67,334 141,421 61,047 243,318 112,914 65,357
1980 243,075 516,538 264,930 186,115 434,461 316,809 137,170
1981 334,768 414,269 603,261 267,707 - 836,320 596,323 356,011
1982 376,802 1'020,663 958, 982 594,851 1+297,070 1'331,071 633,131
1983 796,187 21'628,324 1"904,107 1'666,302 2'185,047 345,800 958,767
1984 (4) 921,307 6'"139,046 3'¥181,758  1'984,207 2" 394,659 5" 779,811 1'"332,076
1985 (B) 8"024, 978 10'478,401 7"722,544  7''413,817 2*684,172 5'1362,161 4''659,407

(A) sSetiembre
(B) 22 Nov.
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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- ANEXC N° 3

PORCENTAJES DE COICCACIONES DE LA BANCA COMER (TAL

ANCS  Agric., Ganad. Miner. Pesq. Ind. Comc.  Const. S.Pub Div. TQT AT,
1560 1.2 - 2.3 1.3 ©710.7  £7.2 41.0 4.4 2.5 - 9.4 100
1961 10.9 2.3 1.5 .1 259.C 497 4.5 1.9 9.1 100
1962 10.2 2.4 1.5 10.4 29,0 30.2 4.3 2.7 8.7 100
1963 . 9,8 2.1 1.6 - 31.4 39.5 4.2 2.7 8.7 100
1964 2.6 2.2 . 1.6 5.5 25.4 40.2 4.1 2.8 8.6 100
1265 8.9 2.2 1.2 5.1 25.5 39.6 4.4 3.2 9.9 100
1966 8.8 2.2 1.2 4.4 21.3 44.6 5.8 1.9 a.8 100
1967 8.6 1.9 1.0 4,8 24.9 39.0 5.9 1.2 12.7 100
1268 - 7.1 . 1.8 1.1 4.8 27.2 37.5 6.5 1.0 13.0 100
1%69 6.7 1.3 0.5 4.1 30.8 30.0 9.1 0.9 16.6 100
1970 5.5 1.0 0.6 2.5 34.9 28.3 9.6 0.6 17.0 100
1971 4.3 1.3 1.1 1.3 36.9 28.4 9.6 0.7 16.4 100
1972 3.7 1.5 0.8 c.9 38.4 26.8 10.7 0.6 16.6 100
1973 2.9 . 1.4 0.6 .8 38.5 25.8 12.1 0.7 17.2 100
1974 2.6, 1.5 0.7 C.7 36.4 26.3  13.9 0.7 17.2 100
1975 1.8 1.4 1.2 0.5 38.2 25.8 12.2 0.7 18.2. 100
1976 1.4 - 1.4 0.9 0.3 42,2 24.9 10.5 0.5 16,9 100
1977 1.3 1.4 1.3 0.2 42,9 24.2  10.6 1.4 16.7 100
1278 0.9 1.1 2.4 C.4 47.1 22.6 8.7 0.8 16.0 100
1979 0.8. 0.8 1.8 0.5 47.4 19.3 6.0 0.4 23.0 100
1980 0.9 0.8 3.4 0.7 42.5 21.5 5.6 0.4 24.2 100
1981 1.5° 0.8 4.3 1.2 :37.7 26.9° 8.1 0.4 19.1 100
1832 1.8 0.8 2.8 1.3 38.9 - 28.4 4,7 2.0 -19.3 100
19€3 1.5 0.9 4.9 1.6 41.0 25.5 3.8 3.3 17.5 100
1984 1.8 0.8 7.6 1.8 38.7 21.6 4.3 1.0 22.4 100
1985(4) 2.8 0.6 8.1 1.7 . #1.4 22.1 . 2.9 1.5 18.9 100

Fuente:Elaborado en base a las Memorias de la
Superintendencia de Banca y Seguros.
(A) 21 mes éde octubre.



MONTO OPERADO EN LA BOL3A EN PORCENTAJES
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