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IRTRODUCCIOH

En bhdu #1 pals o regldn el desnrroll 1

O

fBOONOmMITO ¥

g

degsarrolle Tinenclere estén s intimemente  relacionsdon,

padisndo en deberniaadss ebeprs, el segunds oconvertlrsese en

un &4 iﬂu;-'n by debterminante del pelmero. BL DeEDel gue oumple
el-Sistéma Flprnoliero e3 de wlitnl importahé‘a, IASTG gua
BeEZan 2ea ow gradoe de modernizacidn, serd més fAcil iz
movilisneidn de los recursos de capliizal requeridos parn
sptiasfoacer Lay necesidades opernbtivas ¥ 42 inversidn de las

anitdmdes oyrodootives v o de la ecooomin en o sn condasbo.

a"'!

, el mistems  de aporacid v el bipo  de

especiallsacidn BoOY agenbes 7 Tunciones de ing
Imptituciones Finenoierss, depends &n gren medlids de las

carasotaristican de cada pais, sobre bodo en o gue respechn

AR #Y3)

;

e
LS

(]

‘....‘

a2t

Ry

B ervisntacionss de polition econdmion, el

oy

%

TR ¥ graido ds

(84

secbores pabllos ¥ priveds en wateris {insnel
apaviury o antoflnancliemniante de los enprasas domlnsnies en
ion sactoras princiipnies.

4
3

iEianl mansra, =n el desarvollo eoondmico de an pais

z~"'

fies
existie uns merontda relpoldn enbre el orecimiento del
indgresoc ¥ €1 wias reEpide dﬂmFﬂtU ﬂH iz produecidn industeisl

ile

e
i
rv-ul
-

hace necesarlo £ estudlo de las instituclones guae

DLOVEET lus TROGPEDE porh &1 NfJarrﬂllm e amole zecbor.
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Desde este punto de wvista resulta necesaric sl

conocimiento de estas relacliones en nuestra econcmis; tema
del cual consta el presente trabaje intitulads @ " EL

SIZTEHS FINANCIERG Y ¥L SECTOR INDUSTRIAL 1870 - 1830 v,
on ) objieto de exponsr la estructura del mercado de
capttales v 5w relacidn c<con =1 financlamlento  del

gesarralls Industrial, el trabale se ha dilvididoe en tres

Lo primera seccldin esta dedicada a explicar un

htu del Blstems Floanciero, asi

agia e Hipdtesis, a demcstrar én
el presente estudlic. Ean la segunda seccoldn expllicamos la
estructura v cogportamientoe del Bistems Financlere ¥ de sus
recurzos utilizados. En la tercera secclidn se presenta un

anilisis relativo de los recursoes de las institus

j
=
o
1w

financieras relaclionadoes oon el de.dfr\llu industrial v del
efeeto del caplital extranjero en €1 sector industrial, asi
coms  1las  principales medldas de  politic acoifnica
{monetaria ¥y UreditiUid e industrial} frente al fandmenc
del dgﬂarrﬁllc industrial ¥ sy relacidn  con ls
tranﬁféxéncia de excedentes des unos agentes a obros,

N _

ﬁindlmmzt& ¢ exponen las condiclones mas relevantes

del trabajo.
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1. | GENERALIDADES

En América Latina ULodo procesoe de sustlituclin de
importacionas ha =2ido acompaiado de politicas
proteceionistas, no sdlo para aue otros articulos del
extericr ne puedsn ingresar al mercadce urbano ¥ competir
Con oS biéngs paclonales, z#ino que adembs los productos no
tradiclonales para poder venderse en &1 exterlor, han side
v oaon subkslidiados por los Soblerncs Centrales.

Puoden oourrlr aue s5¢ bajen o anulen determinadas tasas

rancelarias para materize primas, blenes intermedics v de

v

capltal para fomentar la industrializacidn de determinadas

ranns del sector secundsrio (Ley de Peraciéﬂ Industrinl

13270 del 20¢ - 11 - 52 3, se controlan las importaciones
{Ragiﬂt‘ﬂ glonal de Manufacturss) asegurando un mercado

=

cautive ypara el sector industrial (Ley General de
Industriass 18350), comce as mismo de un.apﬁya financiero
v comerclal gue estimile su desarrello.

Bajo este marco se degarrollaron la mavoria de enpressas
~Lndu3tria1es, éstando en un momento ligados estrechamente
aliag recursos de exportacidn aprovechande sus excedentes,
perﬂ'*a-'medida que .a¢ inlolaba la ‘diversificacidn ¥

34

diferenciaciin, el capltal extranjere comlenza a £lulr

‘

proponderadamente hacla el sector secundario fasi oomo



terclario}, con el cual se iniecla un procesc de Lompetcucia

interna, especlalmente entre la industr ia nacional ¥ la

et

ra {llama tamblén transnacional), del cual

[
s

empresa aextran
no 23Lan ausentgs camblos estructurales ¥ de 1&5 tipos
propiedad.

Zoil comprobar que un periode de industrialisacidn,
intimamente ligade con la aceleracidn del procesoe Qe
ﬁrbanizacién, tiene grandes neceslidadss fipancleras que
deben atendarse coh recursos proplosg. e trata de recurses
A plazo  corto, mediane ¥ 1&“3& para financiar las
;“tiwiua&eﬁ éﬂrrient"z uei gsector privade ¥ grandes
provectos de infraestruacturas (e invérﬁianes rrioritarias
para &l desarrallo en sectores bAsicosz) promovidoes por =1
sector phiblico, v que el Bistema Financlero {(Banca Privada
al de Fomento) debe Frﬂmﬁciéﬁar.

Bz decir, el Biztema Financlero debe desarrallér
véslcawente las funclones de: arear cféditm, traspasar
fondos de préstamo, ¥ permitir la diVBfSiil racidn oy
acumlacidn de les activos.

Crear créditos siénifica permitics gque diversos agentes
"de"la_econemia -empresas, goblerne y familias se endeudan,
o dea, tgngan Lu{ nlvel de gasto superlicor a sy ipglebu
oorriénte.

La segunda funclidn el financiamliento de la produceidn

corriante e la fundamental de 1a intermedizcidn



financliera, sobre todo del Bistema Bancario. Ez una funocidn
CONSUS “nbidl con 850 waiidad de iagtermwediario  entre las
unidades econdpmicas acreadoras ¥ i1as dewdoras., Bs deoir, es

un organisss de enlace que permite la canalizacidn mas

eficientes de fondos dea ias unidadses acondmicns
N -
superavitarias a las deficlitarias, asi COIGHG ia

miltinlicacidén de las reliaciones v crédito de la sconciia.
7 tercersa funcidn el financlamliento del consume estid mas

L
directaments vinculada con el mantenimliento o ampliacidn de

un nival de demanda efectiva,

para la adaguisicldn de sotives reales o financleros va
existentes oon fines especulativoes o de acumulacidn, en
cuyn caso noe btlene velacidn organica con las corrientes
realan de produceldn,
e dgual maners, en todo procezo de Industrializacidn,
la necesidad dé cubrir parte de la compre de actives fijos
asi cone la de capltal de trabajo, SEIera una mavor Gemanda
de financiamiento {para proyvectos nuevos o ampliacidn de
plantas en funclonamiento); existiende varios factores quse
inciden an la determinacidn de estas necesidades de corédito
de corto, medlanc ¥ largo plaz'._

esta mayor demanda de recursos - de inversidn,

qucMaLLVdmcuue pueden tener la sigulente procedencia

™

Prepiﬂs de la empresa a constitulrse o utilidades gue

s

reinviaerten.

Uz



&
b. . Inversiones de lercercs que a su ver pueden provenir
de ahorros de personas o de aemprezas del zector
jndu Lriai o de seclorsas
c. . Er;atamoﬁ pars la compra de blenes de capltal o para
ote plLdl de trabajo, que pusden provenir de crédito de
los proveedorss de 1los bancos ¥ organismos financleros
del pais ¢ del sxterior.
ba efectividad de - la transferencla de 1oz recursos
financisryos depondaerd béﬁiﬂaMEﬁté agntre obros faclores, de

T

1a evoluelon de los meyeados de capltales {(Bancarios v ono

e

Bancariosy, 4 uﬂliticaé come inecentives tritutaricos ¥ de
las relaciﬁnes.interihdustriales.

De ahi aue, =21 desayrrollo financlero { ¥ por ende deld
slotens  Livancliero 3 de  un -pais cumple un papel

trozcendente o0 la movilizacidén de los recursacs s 13-

!

caplitnl reguerdides pars aloanzay un orecimlenta econdmioo
dque  permita obfervar productivamente la mane de obra

dizponihie,

o los Gitlmoes 20 sfos, de creclmiento de 1a Banca
coineraial come la Banca de Fomento, tlenen una positliva
particlpacifn en el crecimiento scondmicoe del pais por el
hecho misme de facilitar la movilizacidn de los recursos
fj“dﬂki&l?u; es decir, e} Blzlewma Bancario es el principal

medio de movilizacldn de fondos a través de 1a economia.

Pero recae sobre la Banca Comercial une austancial



g no pader utilizay cré&ditos a largo

0
l.,...l
oy

1im1+a\iﬂu que ai
plazo,

B

Para el presente trabajo, =1 7 Bistesmn Financiero
Racional ", e35 gue realiza las movilizacidn de reoursos,
princivalmente a través de las  tamblén dencminadas

Inztituciones Financleras Bancarlias ( 8istemas Bancarios }.

1.1 QBIETIY¥OS DEL ESTUDIO .-

El presente trabajio tiene coms propésitoe analizar la

avoiucidin v comportamiente de las instituciones a través

4

del ounl se wmovilizan los recursos {capltales) de los entes

superavitarios {alorristas? & antes deficitarics
(dnverslionistas); es  declr, el rol del Bistema
Intermediaric Financlero (l1lamado simplemente Blabtens

Financiere) en la movilizacliém de los recursoa;de capltal
requeridos para satisfacer las necesidades cperativas y de
inversiones de los entes pr&ductiv&sve inversiones en la
econcmia nacicnal, el cual estd conformado por la Bgnéa
Bstatal y las instituclones privadas (Banca Comercial).

Tezde el yunto de vista ins tltuwiUﬁdl nos interesa analizar
a;ﬂﬂ sistemas ¥ ent%dades naclonales que operan airededor
del financiamlento a corto, medianc vy large plazo para la

-

industria, asi como los aportes del zapital extranjerc a.
-\

este sector principalmente los capltales de rilesgo



o

»(ir?ersién extraniera directal,

El‘anélisis del desarrolle industrial le estudiaremcs desde
dos éapeétes el de las fuentes de loz  recursoes
finﬁnciérﬂs ¥ 21 del uso o destine de es80s5 recursos,

C@ﬁ refeorencla a este Giiims, nuestro trabhlo se centraré
en @) estudlc "Fuentes Exte:nas", privilegiande 1 mercado
de capitalss wva gus los créditos bancarics {(junto con =1
cradlts de proveasdoresy suelen constitulr una importante

fuents financlers & las empresas,

1.2 wMETODOLOGIA .-

DA metodoelogis que hemss ezcogido para 21 desarroallico

del presente trabaje s del tipo histdérice - estructural
- dedactive T Histériao, pér gue apsllsames la sveluclin
¥ funcianamientﬁ del zistema financlero a través del tisampo
aentro de  la  estructura  socloe-econdmica  del  pais.
Estructural, por que deseamcs resaliar uno o‘dﬂs de loa
elementos fTundamentales del szsisteps finéncierﬂ Vo osu
incidencia en el szector pradue?iva maz dinamica de nusatra
goénemia. Deductive, por gue partimos de oconsideraciones
gencrales . para tratar de  encontrar  explicaciones

partliculares gque respondan a las hipdétesis planteadas,



\

1.3 HIPOTESIS .-

Buscamos respuestas a las sligulentes preguntas, gquse
consideramos Fundamentales Ppara conocsery  ia astrecha
relacidn qus exiszste entre 21 Pistens Financliero v 21 Sector
Industrial

i.- Qué rol cumplen las instituciones del Siatéma

Financieroe en el procaese 4g 0 desarrollo
industrial ?

. Comoe 1z estructura del Bistema Finaneclers ha

2

satizsfeche los reguerimlentoes del secstor ¥ gque

instituclionss son las més lmportantes ?

2, - Gud Fuentes externas (desde el punte de vista
institucional son las mas requeridas por sl
sector industrial para la obtencldn de sus
-créditos ?

4, - Cual es la importancia del ahorroe exberno

{(principalmente la inversidn extranjera directa)
aen ¢l desarrollo industrial v a qué actlividades

industriales se orientan 7
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.~ Becundariamente trataremos de responder @ Como el

et

o. - Las medidas politicas econtmicas {(monetaria y
craditicis e industrial) han contribalde a la
filuidez de las relaclones entre el sistena

fiananciero v 2l sector industrial 7

Flrnaluwente debemos  sefialar come una 4 las  grandss
iimitaciones de trabalo, =31 hecho de gue dentro del sector
industrial no se diferencia los tipos de empresas que hacen
uso comimmente el crédite bancario, sean &stas: ﬁrivadas
nacionaliss, pablicas 3xtranjera5, de propledad scocial, ¥
dentere de ellas por su volumen de operacidn  {(grandes,
medianas o peguedas empresas), tenlendo en cuepnta que asto

ez un factor importante para ila obltenclidn de créditos de

mediane ¥ largoe plazo.



Ix.

CUECIHIENTO DBE LA HETITUCIONES LlLﬁﬁQIﬁﬂA%,
2.1 Politica Honetaria., Crediticia v Politica Industrial.

1.1, Politica HMonebar:
Ea evidente gue existe una estrechs relacldn antre el

rol de 1l politica menetaria v la sstructura del mercsado

bancario, By adecuada regulaclidisn pueds llevar a una
eficientes intermediacidn financliera, de tal mansra que
prnmu a la expansidin de la aclividad econdmica en gensral.

P

Régimen Monetario v Crediticic sehala comd objetivo 21 de
poner las institucliones de orédito a carge excluslvamente
del Extado v orientar ia politica monetaria vy crediticis al
gaervicio del desarrvolile soclo-econdmico del pals. Paps

) y YT
B oy 1873

(:‘.'

poder aleanzar este objetivo, entre fines de 13C

e gan una sarie de pedidas a fia de adaptar pauvlaticamente
ios mecanismos de iz conducoidn monetaria v erediticia a

laz reformas aus 5o han dado &0 la estructura inst iuvivnal
¥y operativa del Bistema Financlero, scbresalliendo entre
]

allas, la centralisacidin del planeamisnto ¥ direccidn de la

potitlica financiers 2n el Minls tﬂiin ae Beonomia v Filanansas

{hay HEFSY, conwirtidndase en &1 ente rector del sistema
moenetario v orvediticio nacional. 5 decly, se opara yna
reestructuracion ¥ remdvaclidn en forma total de la politices

monstaria v crediticia.



i2
Lias principales acclones (de acuerdoe a los objetlvos de

nuestro trabajed ss pueden resumlr come sigues

a) _Bstatizacién de das Instituclones de Crédito v

DEHETTO

Esta médlda se vipoe adeptands paulatinamente de acusyrdo a
1an. ﬂécéﬂidadas gue surgleran comoe consecusinslia de los
camolos -eﬂtructurales aue 22 inan implementandﬂ en l1as
Finanzas Publlicas ¥ en 1oz diferentes sactores

integrantes: de la mctividad econdmica proplamente dioha,

come an ey sector industriasl (Ley 18356},

Lra prograsiva estatisacidn de las instituclones de crédito
se manifissts por la propledad mayoritaria del Tstado del
capital accionaric del Banco Central Hipatécario ¥ 1la
adanizicidn, por intermedico dsl PFanceo de la Nacldin de casi
ta  totaiidad  ael capltal acﬂianaria' de  les  Bancos
Comarciales: Popular, Internacional, Continental, Beglonal
del Centre (fuszslonade con 21! Internaciconal) vy Prpg;esﬂ
(Fuzionado con el Continentall, agi GO del Banco de los
Apdes  por CGOFIDE, dando lugar a2 la llamada “Banca

Asociada” al Banco de 1a Haoldn,

La estatizaclidn de las Emprecsas de Segure, lo snocontramos

por 1m adguislcidn mayoritaria de las empresas "Populsr v



Forvenly, Conmpadiia de Seguros” v la "Eppresa Reaseguradora
Paruana®
Este proceso de estatizaclidn se cowmplersanto con la dacldn

de noermas legales que prohiben la participacidn extraniera

an o1 capltal de las Empresas Bancariaz, Financleras v de
Seguras (DL L, 183B00) gsue se gonstltuven en 1 futuro Bate

gue an pateria de cradito internoe, las ewpresas extranjeras
(AN

) Rirsgcidn v control de la politica monctlaria
r'légu,;} g BRE ng , jt _{1 2

3

Ern general uata medidas provienen de iz mlswma crsaclidn del

1

nueve Mindsterdo y Sector de Boonomia ¥ Finanzas, asi como
de las modificaciones introduclidas. en los Directorios de la

Banca Batatal.

Al cresrse =1 sector Economisn v Finanza, al Minlsterle de

Foonomia se le encarga formilar vy dirigly la politica de su

Mindsterio como de la Banca Estatal, la Buperintendencia de
Banca v begurcs v CONALDEV;, con lo cual ze logra una
relativa integraclidin de la o Jitiua craditicia a 1s
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Para Iograrse lo apterioy se crean nuevaﬂ‘ﬂrganismas de
decialidn v coordinacidn conce Junta de politlca crediticia
Estatal, Consejo de Politica Monetaria, Consejo SubPerior de
1a Banca Eztatal ¥ Consejo de Coordinacidén de 1a¥ Banca

Azociada, Junto a £1iaz debemcs destacar, la facultad qgue

Empresas . Financleras, Compafiias de Beguros, v Bistepms de

it

-Hﬁtﬂaiéﬂ de  Vivienda. Asimlizme, encontramos 4que, sSe
modifiﬂén los Directorios de la Banca Estatal, elimlisnandoe
1z presencia del sector privade, con 1o cual el Goblerno
aaegura la conduccldn &e 1a politica monetaria, cr&ditiﬁié

v oamblaria.

<) Bintems Selective de Grédito:

Aani merece destacarse la transformacidn de las Eunpre

i
o
i

Tinancieras &n verdaderos Bancos de Inversidn

3
fod
Pre
fals
b

de
Bistems de Bancos Comerciales Reglonales en institucliones

que vcontribuyern a descentralizar el desarrolle de la

o]
o

De lgual manera, 28 dan dizpositivos legales que regulan 1

strivucicnaes  de 1azr Empresas Financieras ¥ ose

badd
A0
i

ancomiendan oconceder prestames a wediano ¥ largo plazo
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‘preﬁtar servicics de caja y tomar primeras emizliones Qe

valor inscritos en Bolsa, ?ara elle ze les facultad

recibis depdsitos del publico a wmas de tres alos de plaro,
. "3

#5% come Bonog Financlercs libre de impuestos a la renta v

con rendimlientos aleatorios especiales que llegaban al 2%

& fin des impulsar la politica de promocidn reglional se
auntoriza & la Banca Reglonal a expedly certificados

reprasentativos de depdslitos a plazoe, para aplicar dichos

R
o

Pondos asi como los depdsitozs de ahorros, a laversiones en

prastamos de a 3 ahoes, 2e les permite tamblén, adgulriy

valores emitidos por empreszas industriales reglonales v
3

parbicipar en el capital de nuevas emppresas gue COFIDE

constituye fuera del Ares welropolitana de Lima vy Callac.

La politica de crédito selective 1o aplica el BCR. A través
de laz tasasz de r&deseuentﬁ,'encaje legal ¥ coeficientes de
cartera. Mediante el r&@escu&ntﬁ se conceden cond;&iﬂn&s
favorables espeéiales a la Ranca Asociada ¥y a los Bancos
Reglonales asi comoe condlelonss favorables generales a todo
¢l Blstema Bancario Ccmereial, para eztimularlos a otorgayr
prestamos con tasas Inferiores a laz que prevalecen &n el

mercads, destinados a sectores prioritarices y a pequeficos y

&

medianos producteres radicados fuera de Dima ¥ Callao,



it
espaciaimente en la zoma de  frontera. La o tasa de
redezovente fue del o% pars la Bancs Beglonal vy del 8 172%

para la Banca Comercilal,

Por pedioe del encalde legal se £1ljan basas gmencrss para 1

o

Hanca Reglonal, los Dancoz Eetatales de Foments v la

4]

ingtituclones no banvarias (compafiiazs de Beguros, Hutuzles
‘. h . N ‘ ’ " 3

de ¥ivienda, ¥ Bupresas Financleras). La Banca Reglonal,
alranzoe el winlwe de 16% ¥ los demis Bancos Comerciales el

20%, con un encaJe adicional del  30% aque colocaran

shligatoriaments en el Banco de la Bacién.

Con la técnica da coeficstentes de cartera se obliga a dgue
los Bancoes Comerclilales oon oflcina principal =i Lima,

destinen el 50% de todo Increments que reglstren =zus

0
]
ol
[
a
i
i
vl
b
-
[
&

a gsactores v actividades productivas,

Adicionalinente, & los Bapcos Bstatales de Fomento (Banoo
Indiestelinl) 2 les permites coieeder brestancs pars Llenes
de caplizl de trabale z lass  industrlias de hasta tercera

rriopitacridad en condiclionss mas ventaijosas (menores tasas

I}

de interé

L

s gue las vigentes €x el meroadol; ¥ oen generél,'
se sefiale gue log recursos flpancieros del Estado para el
Foments Industirial sze debtdian planificar vy dedlcar en.
proporaldn adecuads a la descentralizacidn v al desarrolloe

de las industirias de primera prioridad.



Otra medida lmportante es  la
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d) Regstructuracion de la Banca Batatal de Fomento

03]

be racrganlise ¢l Banco de la MNacldn con el fin de darle un
statuz de Banca de Fomento v dotarle de una administracidn
adecuada & sus funcicnes, por lo gue s centralizo en el
todos 1os depdsitos de las entidades del sector publico y
adliclonal del 30% de los Bancos Comerciales con

o

of leina principal en Lima ¥ la Banca Frivada de Fomento,
pagando un interds del 4%,

Azimizme, se crea COFIDE, come institucldn de apowe a la
éctiviﬁad emprasarial del Eatadoe a  las SHPresas de
Propledad  Doclal, convirtiéndoos  en unsa importante
capbtadora de ahorro externé, aéi come se¢ le facultad a
represaptar  la  particiracidn del Eatade en 21 Banﬁo'

Industrial v otros Bancos de Fomento.

=
l‘tc

organizacidin del Bance
Inﬂustpial a fin de reorientar sus actividadeé de manera
preferégté haclsa la peguedin industria, al_intereaads, v la
pr«moglun de la descentralisacidn econdmica ¥ &1 desarrollo
regiﬂﬁal. Be 1s ggnfia al manejg de cuatro nuevoes fondos
Ge fideicﬁmiga‘ creados  por el Gébierno Milltar para
establecer o ampliar ewpresas industriales con el descusnto
de Bonoes de la deuwda agrariz; contribulr al desarroello

pazquero utimular Lo eonstrucelidn de bugues percantes v

promovar lag exportacicnes oo tradiclonales,



e) Hercado de Capitales:

Para incentivar <21 mercadoe de capltales se reordenc &1
mercads de valores a través de COHABEY, a fin de facilitar

1la volocacidn de valores, de renta fija {(bonoes v acoliones)

establaciende regulsitos para la ewlsidsn, oolocacidn v
comercialinaclin de logs mismos,
Laz medldas en este mercado ze hdn orientade prlincipalmente

a faclliitay las colocaciconss de bonog del tesore v de
valores del Banco Ceﬂtral‘ﬂipctecaria, Banco de la Vivienda
¥ Caja de Ah@rrés; schresalen 21 establscinlento d2 encajes
en Bonos del Tescoro para los bhancog comerclales ¥ =1
cfrecimiento de garantias de recompra a sus Tenedores.

En res R, Coh gzta nueva politica monetaria v crediticia

5 'tiuhds a dar paxlipa pricridad al desarroello del mercado

intexnﬂ de valores,'la creciente particirpacidn del BOR en
&l ﬂanﬁrﬂl de log procesos monetarios y\crediticiﬂs ¥ oen el
finaﬁbiﬂmiento de mediange vy large plaszo, asi comd a la
reductién del costo del crédlite zn la Banca Estatal y el
avimentoe del financiamliento de las  inversiones  en ‘la
industria, a través, principalments, de la banca privada de
inversicones e incluzoe de la hanca comercial, con el
complemcnto del fortalecimiento del mercadoe de valores (o

meraaﬂu bursiatily
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2.1.2 Politica Industrial:
Frn 189508 ze establecld un cusrpo de dizsposiciones
crganica v coherentes de  proteccifn ¥ estimuloe a s

acumilacidn industrial, la llamada Ley de Promoclin

Industrial 13274,

En la década del "707, =21 Goblernoe Militar establecld una
estrategia de desarrclle Jdonde la industria debia
desenpefay un pavel fundamental, por 1o gque en Julio de
1270 dicto una nueva Ley General de Industria (D.L. 318350},

Ley yetomo las politlicas de la década anterior,

A
ol

A
(o

oo
&

ampllande los estimuloes fiscales y tributarlios, perc al
i & 100 tiempe otoerge €1 Estade un rol fundamental v
excluyente del sector privade en la isdustria bésica
{industria del papel, quimica bésica, sidertrgica,

metalurgia, fertilisantes y cemento).

As i misma, se cred la Comunidad Industrial conformada por
tedos los trabaladores de la empresa por 1o que ca la
industria privada sze le denomino sector privado reformads.

Los ejes del desarrollce industrial fueron, de un lade, 1

A

priorizaciin productiva, ¥ de otro, la transicidn hacla
nuevas formas de propledad.

La

Py

[
fad
jdz]

pi

2y sehala aue  todas actividades industriales

anedaban clasificadcs o
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a}y Primera Pricridad, gue comprend
v oaguellas productoras de blenes da oaplital,
1Y Begunda Prioridad, agquellas cuyes articules eran de
consuns esenclal para ia poblaclidn y/o para ias actividadss
productivas no comnprendlidas en la anterior,
o3 Tercera Prioridad, abarcaba la gamsa de productoss no

esanciales pero 51 necesarios al consune individual ¥

43 Ho pricritaricos, las industrias de luio ¥ COnsSamo
suparflive, Bsta politica de priorizacidin se transforman la

practica en un sobhre estimulo a la industria, puestos gue

aproximadaments el 30% de las semppresas industriales se
categorizaron Come emnpreasas de primera v segunda priosidad.

La Reforms industrial propuasoe poldesy un nuevs tipoe de
aparate  productive  integrado  por diversas  formas  de
organizacién industrial, ¥ a partir de la priorizaclion se

deter minu la magnitud de estivuleos fiscales v tributarics,

La politica de pratecﬂién'al sector industrial fue absoluta
_a:trh“és Adel Regilstro Haclional de Manuwfacturas qus oo 25
ét?a cosa que un tistade de los productes industriales
maﬂﬁfacturaﬁoa an el pais.

v las relnversiocnes fueron

k-..
Q!
0
boie
&
o

Azi miswo, la oapltaliz

ganerosamantea astimilades a través de incentivos
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Las industrias de primera prioridad pueden relnvertiyr,

}...4'

ibre de impusstos, hasta 85% de su renta neta, mlentras
gue 1zs ne pricervitarizs oo tuvlieron h—b& incentlivo,
Logs prianclpaies incentivos tributarios s resuwen eh el

Cuadro A,

Por un lade, la politica crediticia previo tasas de interds
Aiferenciales. Bestasz wvarian eatyre un 30% para las

actividadas prioritarias ¥ un 12% para aguellss que no 1

o)

I
[ya]

zon {entre estos rangos se puede llegar a tensr hasta
tasas de interédz diferentes), ﬁﬁi wiams, segln el destino
de losz Fr“”tdﬁﬁsxﬁﬁliﬂitadﬁﬂ a la Banca de Fomento para la
adaqulsicldn yio fabricacliénm de bilenss de caplital o para
aumpents de caplital del trabajoe, 1o plazos soh comd se

zefinla en &1 Cuadro B

Adiclonalwente a estos incentivos bributarios y uraditiuiﬂﬂ
la Ley otorga incentives Adminlstratives y Teonoldgloos ¥
de Descentralizacidn (reforzadoes estos Gltimoz con 1a Leay

de be;uentra3iudciuﬂ Mo, 18877 ¥ en 18978 3o da una nueva Ley

NO.ZZSBG}. En cuantc al  ca ibdl extranjers en  la
mdnuf'“tur' es obligado a naclonalizar sus capltales

{adecua la legislacldin industrial a laz declsiones 24 v 37
del  Acuverde &e Cartagena : Réglmen de tratamiento =al

capital extranlerod.
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Utro mepecte  central de la politles Industrial
mantenimlento de s tasa de cambio fiia idé 43,38 hasta
1974y 45,6 en 1975}, la cual adgulere primerisima
importancla a r»artlyr de 1873, couande las  preslones
inflacionaries internns se aceleran. EBats actitod iwplics
unn subsidie leplicite a la Industria, la que se torna

creclente 2 medida aue la tasa de Inflaceldén se eleva, Ccon

i)

lo curl se trasleda sxcedentes del resto 4

&
b
]
4]
(%
(e}
[
=
o]
=
[
Bp

nacia la industria.

iy,  la permanencia d 1oz estimulos v subsidlos
detarvmline gus la dndustrla isportase blenes de capital mas
allsd de sus necesidades al tener crédito barste ¥ una

moneds soprevaloradsa, generando uha elevads sububllizacion

de capacidad instalada.

Ern 1877, 3e modifica la Ley de Comunldades industriales
rerdiends su rol innoevador v oonvertlirse &n un secanlsmo

mas de redlistribuclidn del ingreso. Al afio siguiente, 189731,

B
h

da une nueva Ley de Exportaclidn FO Tradieclonzal, mediante
el cual Be proporclona  estimules  importantes  a  la

exportaclion warafacturera (DL, 22342), De igual manera, ze

P

ineremento la disponlbllidad de recursces flilnanciercs &

o

través del FERT ¥ del Begure de Créditos de Euportacidn

s& obtoerdan incentlivos comerclales coms FQPEX .
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Mediante la  Ley de  Promoclidn de  Ex portacione He
Tradicicnales (2834%Y se establece lncentlves tributariﬂs

g la relnversidn de utilidades y exoneracicon del lmpuesto
A in “eﬁta, g la relmversitn ¥ capltalizaclidn mas la
suspansidn g del -page de  derechos  arancelsyios  por
importacidn de blenes de caplital por un plaze méxime de D

aies 5 las empresas industriales gue sxporten al monos el

40% de sy produccidn anval {(ne tradiclionall

Bz decir, en compensacidin de la crisls de nuestra sconcrisa
(1a mas profunda), los empresarics gozaron 42 proteccldn

o,

abscluta, tasas de interés negativas, fuertes estimules a
1s reinvpr iéi, exonéraciﬂnes arancalarias, salarios bajos
:y un elevado subeldic a la exportacidn, pero a inicics de
187% 'sé producen alguncs cambios, scobre todo en  la
proL;f ivn arancelarias ¥y pars -arancelaria {comlenza &
deJmuntar e el Registyro Nacicnal de Manufascturas Be

structura un nueve arancel ¥ se anifican las tasas de

interés,

51 encontrancs que, en Julle de 1079, mediante el DL L.

(=

22R1% ze aprobd un nuevo arancel de Aduanas inlciando e
provecto de  adecuisceldn  progresiva haclia el 0 arancel

dafinitive de la reforma arancelaria contemplada en #1
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Prﬂgrama Beondmicoe 18782-34, Aei mwisme, a fines de dlcho
ahic se expidid el D.L. 22838 (Ley de Descentralizacidn
Roondwica v Financleral), e 21 <¢ual se estableclid los
meneficios tributarics & l1las copresas descentralizadas;
reduacidon  del  40%  del  impuestoe a las  evaluaciones;

reduceian del 80% del impuesto a las remuneraclones por
serviclios personales, v ademiés considera una exoneracion al

iwpussto, Al misme tliempo ge medificaron las proporciones

-
1

avertibles con  beneficio

1.
el

maxlmas  de la renta neta ra

3

2.1.3 Ruevas Hedidas de Politics

Ton =l nuevo Goblerno {segundo de mecldn popualsry se
modifica 1o estrategin de desarrollo, dandole uns maYVOY

L.
D1

x.,.l..

aperiurs nescin =1 merosdo exbernc ¥ oRas menor intervenc
arocrbtice - e3teberl en &l meronds interno,

o T SR - A s B v G el e 54
Se reducen naevamente los sranceles, estableciandose un

mhxime de 80 % ( DB, He 210 - 380 - BEF del 1D-08-30 3.

~

s

)

aralelsments, viriualmente se eliminaron las restricciones

-~

2

B o~ arancelsriss gue a%n suabsistisn, derogéndose la

Iy

}?Es.‘f.

licencia previa de luportaclones con eXcepcidn de vna lista
de wroductos w3y redacids bisicamente the BRLTHARS ,

estapefncientes, medlcanentos, enbre obtros,
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Eanayﬁ de 18382 se da una nueva Lgy Peneral de iadustri
1% 23-‘1'{3'? con obdetivos de promover, estlimalar ¥ or i“ntd}: e
m&nefﬂ\ddtﬂuédd 2}l desarrolle industrial, los mecaniswpos
Aase promﬁcién gstén basicamente vinculados al ctorgamiento
de itncentivoes a la relnversidn, asi come an tratamlento
diferesanciadc rarsa las EMpresas industriales

descentrallinadsa

Resumidanments, las principales medlidas e poalitica

monetaria v orediticia del sezundo Goblernce del  Arqg.

Fernandoe Relaunde T. z& pusden sefialar en los sigulentes

T

- Be dileron facllidades para el ingressn de auevds bancos

come para  aue  los ~bancos  exlstentes, incrementen sy

pratrimwonic,

- Be implemento una politica de tasas de interés v se

disminuyaron 155 'restricciﬂnes reszpecte al  tipo  de

operaciones que podian reallzar los bancos.

- Be autoriza a los intermedliarics financlercs de poder
ofrecer periocdos 4de'capitalis' cidn maAs cortos ¥ cueﬁtas

corrientes con intereses.

.

~ El crédito internc del BCR es controlade teniende cowmo

nurte evitar presicnes aloiztas sobre el nivel de precios

¥ thveger la Aliqui%ez internacional. Esta wmwedidsa
strivitiva hace mas difliil olt ney un orédits de una

institucidn financiera organizada.
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- Mediante ls reduccidn del encale {encale marginal cero
v e la preferencia mor el cilrculante, gse aumenta la
liguldes ralativa del slztems.

LN
fae]

e goalera o) ritsnoe de las minidevaluaciconss, lnclusive

a un ritmo superior al de la inflacidn interna .

Paralelamente se da un desarrelle acelerade de la industria

(RS

Informal, leniende como orlgen el sub-empleo, la producclids

5

artesznsl, 1la ubilizscidn del pooe caplital, entre obros

factores,

2.2 FEvolucidn de las lostituclones Financieras

La evolucsidn de ias Instituciones Financieras durante
iz ﬂlﬁima década ha side muy significativa.
En efecto 51 comprramos el total de oficinas existentez en
180G, a}rﬂeiamaé un notable crecimiento, Miepntras en 12363
axiztian apenas 1,473 oficinas { privadas y plhblicas } en
1880 funcionan 4,034 , las wizmas gue trerpresentan un
sumeinte en cerea ds 3 weces (Ver cuadroe N2 1), Entre 1968
¥ 18790, el narace insgtituclonal se incrementsa en un 23%
debide edclusivamente al aumentce de las oficinas de losz
Bancos Estatales. ﬁsi migno, enc&ntramﬂs.que sty Bmarao
institucicnal del mercadoe de dineroe ¥ capltales se

encontraba clrounscrito oasi exclusivamente en Lima, donde



"mlirvededor  del 60% 0 (1Y,

o ' 27
en 1868 ze ublcaban alrededor dal 256% del total de
oficines, se debe al incremento que registran los Bancos

Eztatales {(sobhre todo desde 1870y , de las HMutuales de

Créditoe, las mismas que ze ublcan fuera de Lima 3 Callao

[t

]

ara &l casoe de 1oz banco
Estatales, en este Gltismce afie de 1880, 1a existenclia ds
sucursales ;'ageﬂcias fuera de las Provincias de Lims ¥
Callao fue del 85.4%, slends casi &n su payoria  del Banoco

de la Haoidin,

Bata expansidén v diversificacidn de 1la estructura
financlera ze ha dade come accldin conscilente del quiérnﬂ
Militar para la cual se havrequerid@ ne;z&ariameﬁte de
mecanlamoes POCS ortodoxos para 1x adaptacidn de
institucicnes pre - exlstentes v/o la creacidn de otras

nuevas encaminadas a la movilizacidn del ahorro financlero

Cinterno,

431 mismo, esta diversificaclidn de las entidades

financleras implica una alta prioridad al desarrolloe del

‘mercade de dimerce y capitales, para lo cual tamblén se

implementan nuevos instrumentos y téenlcas de captacidn y

utilizgacldn de recursos financlieros, ofreciende a su vesg,

{1} Superintendencla de Banca y Beguros, Memoria ds 1880, pagm.

-
o

4553
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uns gama  ge altternativas de inversidn acomnpanadas

|

usualmente de estimulos  selectivos, tales  como, €
ofrecimiente de tasa diferenclales especlales de interss

e incluse exonseracidn tributaria para la captacidn de

prioritarics en los planes de desarrollo econdmico v social

del gobierso.

e otro lado, €8 pecesario hacer notar gue entre 1868
¥ 1878 los  Bancos Qomerciales:  Popular, fontinental,

Internacional ¥ Reglonal del Centro {(fusionade poco tiempo

despuds con 21 Internacional, asi come el "Banco de los

Andes” {adgquirido por COFIDE) han constituldo un siztema de
Bancos Asoclados al Banceo de la Nacldn, pero sin varlar sn
1o winime su caraclter especifico de b@nca oomerclal ¢ las
normas de operacidn vigentes en la empresa privada. zl

contral del Banco Continental e Internacional, significa un

camblce de propledad en la wmavor pavie de las acclones de.

"

apital gue hablan estado en manos de Bancos axtranjeros,

2in smbargo, por su ncormatividad privada la Banca Asociada,
e considera en el presente trabajo, dentro del grupoe de

los Barmwos Comercisles v de Ahorro en general.,
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De dgual manera, debemos defialar aue este process de
estatizacidn gradual fue cowplewentade con la accidn de
norgas legales que prohlibian la participacidn extranjera en
el ecapital las  EBmpresas Bancarias, Flasacleras v de
Beguroes, que se constituyeran en el futuwro en cualguler
parte del territorio naclonal, ¥ limitaba la participacidn
en las empresas existentes & solo 20% con la dnica

”eaceyciﬁx de las Financleras que podian tener hasta el 49%.
. 3 ﬁama_lgm mientoe de la Banca Estatal ¥ Baoca Privada :

En cusnto a la ﬁarticipacién de la Banca Bstatal en el
total de Actives de  laz  instituciones del Sizstena
Financlero, encontramss gque se ha aperads un camblo de

structuras en favor d¢ sguellas directamente ligadas al

- el

Gobierno como el Bancoe Central vy el Bancoe de la Nacidn;
descendiends significativamentes 1las participacidn de los
bancos ligades directamente a las actividades productoras
de blenes, oono gon ¢ El Banco Agrario, el Banco Industrial
¥ oel Hanoeo Mingro; qulshnes LEdU\EU B p%xiiz pacidn del
12.3% al 6.3% entre 10 Bo 7 18840 (ver cuadro B2 Z). Dentro
del Active Total correspondlente Gonlcamente a la Banca

Eztatzl, encontramos que el Banco de la Hacldn incrementd
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significativamente su participacidn entre 1863 w1830

Lo

18.8% v 31.4% respectivamente}, alcanzando en 1875 aportar
mas de 1z wmitad (84.2%) del  tQta1 de activeos de las
instituciones gstatales {ver cuadpro RQ 37%. Este
fortalecimlente del Banco de la Hacldn ze operd a partir de
1968 a fin de convertir esta instituclidn financiera en una
de las priaclivales del sector piblico ¥ poder aumentar sy
Pa

nivel da inversidin piblica. Para. elloc "se organizd &l Banco

a fin de darle una adminlstraclidn adecuada a la inportancla

de sus Ffunclones v simulténeamente se le proporciond

racursos flinanclercs ne inflacionarios” (2) a través de la
obligatoriedad al resto del Siztena Banéari@ Eatatal 4=
mantener sus fondos depwsitadosv'en este Banco ¥ a los
Bancos Comerciales con oficina principal en Lima - Callao
, ¥ Bancos Privados de Fomento, de ﬁepgsitar
{(cbligatoriamente) en el Bance de  la Nacldn, "los
incrementos que se reglstran en los fondos provenientes del
v-enc"a.;je aticional ;‘xe 30 % aue hasta entonces esas
iuutiiuu‘onwu podrian mantener inmovilizado en cala v en el
Banco Cﬁntral o depeslitado voluntariamente en cualquier

AN

Banco Estatal de Fomento a 3% de interés anual” (3). Por

(2) De la Helena Germwén, "La Reforma Financiera”, 18

0
~]
(5]
L
"“'h

[aba]
o

{3y Ibid, p&g. 07,
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La movilisacidn de regursos financlerocs por intermedio ds

:ste banco, son destinados a ocomplementar 21 financiamiento

del proegrams 4e iaversiones del Goblderno Central,

te fortalecimlento del Banco de la Haclén ==

1]

Asimisme, &

U

3

debe a las nuevas bareas encomendadas como &1 de aompra ¥
venta de valores de los Sectores Pablicos v Privados v a la
Facultad conferida para rveallzay con el B.C.R. las miswas
operacicones que asta institucldn realisza con 1los Banoos

Estatales de Fomento, que, unide & la utilizacidn de lineas

de crédito aexterna ¥ al sumento de su caplital ¥ reserva, ha

[x\]
4
(a8
i
=
(4%
o
f?
o
T

perslitide que este Banco no solaments atiende 1

de financlamients adicional proveniente del Gebilerno

Central v otras entidades del sector piblicoe , sino tamblén

<

w

mantencr reserva de liquidez para nuevoes proyectos de
inversidn incorporados a los planca econdmicos de corto ¥

mediance plazo.

La pricridad dada, entre 1868 v 1075, al fortalecimlento

Y N
del Bancd . de la Nacldn, a la expansiin de los Banoos de
Fomento a la Yivienda vy a la implementacidn de nuevos

instrumentaos de captacidn de reoursas internces v de la



g
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La wavoer iwportancia relativa del Banco Lentral, medida

pasd

por el aumento del porcentale de su pavtieclpacidn frente s
activo total de las instituciones plblicas de crédite (de

47 . 7% en 1268 al 48, 3% en 1880}, se debe también al fue

Ct

gescensc aue registrd al Banco Agrario o Industrial. De

mayonr  lmportancis relativa del Banco

o

igual MANEra ast
Central, signlifica tawmbién que el resto de institucicnes
gty cas de orédite han recurridoe enh mayor medida al
financiamientoe del institutoe emisor, zobre todo a partir de

1975,

Loz Bancos de fomentoe a la Producelidn manifiestan una

deeente,participacién relativa entre 1268 y 1980 (del 24.8%

al 10.8%), aungue en valores corrlentes sus actives ze

2 o~

incrementan en whs de 24 wveces entre dichos afo:

(_u

{ver

cuadroe Ne 2).

La menor participacidn de estos Rancos de Fomento, limitd

e} cumplimisnte de uno de loz objetives del Goblerno oomo

[
&
(¢
!.....I
P8
o

establecer un sistema selectivo de créditoe v

agegurar 4ue laz payvorias naclionales tengan acceso a &1,

Ly

o
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fin de lograr un adecyuado desarryolls socio-scondmico del

pais.'@é lzual wanera, en 21 campa'de la industria, =llo
conbri buy' a gue los x urene financlieros del Estado par 21
fomanto inﬁustria} {por intermedic del 'BIP} tieﬁdan &
parpanecer astancadaes en términoes relativos.

3
L3

Durante el pericdos 186

estatales especiallzadss eun  oradito  ipcrementaron sy

participacidn en &1 Activo Total del Sistema Filosaclero on
un ©.8% ¥ 2n 21 Banco de la Bacidn en el 3, 8%.
Bre cuante a las Instituclionss privadas encontramoss gque

durante €1 pericde baje estudloe su participacids en =1

total de activos del Bistewma Filaancleroe ha descendldo

-l

continnamente, hasta ith ar en el 0ltime abo tan uUlJ @l
30.4% siende las que muestran constantemente un menor
aporte a partlir ds 1874, 165 Bancos Comerciales Privados
{el 22.4% en 1968 7 un 13.3% en 188Q) ({(¥er cuadro He 2} .
For otre lado, dentro del tﬂtal de activez de  las
Instlituclionss Privadas, la particivacidn de la Banca

Privada descilende constantemente, reglstrande una mency

participacidn del ©.6% durante 1868 - 80 {con unpa leve

recuperacidn en el’ Gltimo afic) ; wlentras que la Banca
Asociada . ¥ los Bancos Regicnales incrementan
signifiéativamente su  participacidn  durante el  mispo

periodn. {¥er cuadro He 3)
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Esta medificacidn  de ia participacidén de las
institucionss privadaz en el actlive, azi come la casi

constante partlcipacidn relativa de las Ascoclacliones de

)
/“‘l

matuales Yivienda, =& debe al aumento de &1 niGmero de
oficinas de lasz entidades pre-existentes asi ocoms & sus

dAiferentes tasas de corecimiento anual,

ba disminucidn de la importancia  relativa de

ias
instibucionss privadaz no lwplica sn modoe algunce gus este

tipn de institucliones de corédito (sobre todo de 1os Banco

443

Comerciales) ze halla deteriorade desde el punte de vista
finaﬂciero‘, ya que, durente el pericde balo estudlco sus
activos creclercn en cerca de 38 veces. La baja de su
participacidn relativa frente al Actiy@ Total del Histema
Financierc g consecuencla insvitable de la diversificacidn
de la estructura financlera gque trajo consigoe la Reforma
Financiera ¥- la reorganizacldn del Bancoe de la Hacldn

principalmente.
2.4 Regursos Utillzades vor-las Instltuclones Financleras:

En.oel ocusdro HE 4 enconbrawces que las Institbuclonss

Privedass reglistyan wun meno oreaimienb@'de BUE  Peonlnos

—~
e
o

n
Pete
o
3s
fad

. ¥ TEeIeTVhH v otras onenbas el PRSI0

rrincipalwente) wmienbtras que las insbituclonss esbtabales
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captan alredaedor del 80% de los recursos utilizados por 1
sistems fFinancleroe en 1870 - 187¢, pers aumeirtando

signlficativamente &n 18340.

Debemos sehnlar gue ¢l notahle crecimie vy que iBa postrado
21 Ranco de la Macidn iafluvernd an =1 teotal de las
institucliones Estatales, ze debe a la canalisacidn hacla

dlehoe banaoe de la mayor parte de 1os depdsitos del sactor
pihlico, de las lineas de crédlte externd ¥ de log racursos

L& Aoz por las instlitucliones de crédite privadas {(tal

oo s¢ ha indicadoe anteriormente) permitléndole desampedar
uwn o orol importante en 1oz planes de  desarrolls ¥
transformarse en la lnstitucidn nmas importante del Bector
Financleroe integrado del Estade., (4 Ese miszmd <cuadro
muestra aue la participacidn relativa de los depdeitos del
Bector Privade en  las  isnstituciones sstatales  han
experimentado clerto incrementoe (1.7% en 1268 - 80}, asi
como los valores de renta fija (regisztran una significa
disminucién durante 1778 - 78) mantenlende muy porcentale
wdufantﬁ 1878 - 79) mantenlendo un pafceﬁtaje muy superior
éivde-yab 1n5t1tucione5'privada5 de orédite, durante 1868 -
78,'§vi§enciandﬂ Fads¥s! éllé que una rorcidn de los re cursos
uiiiigaﬁos por la Banca Estatal se han oblenidoe complitiendo
cﬁﬁ otrasz inatituciones an el mercado interne de dinero v

capitales.

{4y Iblda, pag. 31
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ado, 105 recursos utilizados por las instituclionss

privadas se han organizade peinclpalmente en el aumento de

los depdsitos del Dectoy Privado {y en los valceres de rents

fi

fijJa en los dos dltimos afios}, 1o que ha prermitido a estas

t

instlituclianes orecer réapidamente {aunentands sus pazivos ¥
capital en mas de 50 wveces entre 1868 v 10840%, a pesar de

la fuerte disminucidn de recurscos captades a través ds

(&)
A\
,.dl
r f.:

otras cuentas del pasiveo. Del total de recursos utilis
pﬁr ias lnstituciones privadas, mwas del 35%, en promedio,
prﬁviéﬁen,de los depdsitos del Beoctor Privads durante 1874
- 80;*1#5 mismas que represantan mas de las 3/6 partes-dﬁl
total dé' depdsitos realizados por dicho sector en ese
rericde {en 231 ltime afo representan mwés de las 4/5
partesh.

La captacién de recursos en el Mercado Internce de Ddnero y
Capitalas por las lnstituciones Privadas, se ha sustentado

basicamente, wmoedlante la utilizacidn de Instrumentos v

'l

tiao

Lu‘

il Cal

["r.

vusuales en el sistema camercial bancario. Los
recursos obtenldes a través del Banco Central son de Qitima
instancia, todo 1o contraric con 1o ocurride con las
Instltucliones Estatalesz, aulenes recurren al auxzilio del
Banco Central cada vesn en mayﬁr‘magnitud durantg tedo el

periods de sndlisis.

Azl mismo es necesario sefalar gque durante los afics de

baie

crisis ¥ receslda de la ecopcmwia (1877 - 78), los Bancos
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fetatales de Orédito @acurren en wayoer medida a  los

YFECUTE oL

Ln

externos {deuda external con aval del goabdernoe
contrarrestar dicha corisis, que se evidencla

tambidén, por iz menor disponlibllidad de recursoes en las

FPor otro ladoe, & partir de 1a Reforma Filaancliera v

o

durante. el periode de crecimlento de la economia (1970 -

TEY lasg instituciones estatalas han " utilizade
-\

uiaﬂjti ativamente 103 racursoes proveniﬁnteb de los valorsas
de 1la renta fija, lo cual evidencla que la captaclidn de
recirses medlante la utiliracidn de instrumentoe ¥ téonicas
especiales (coms cédulas ¥ bonos) han tenido aceptaclidn del
pblice’” ademis de Que alguncs de 2lloz {(bones de Fomento
Hipotecario} "tlenen assgurada su colocacién en un mercado
interne creado sxprofesamente con la finalidad de utilizay
pf&ductivamente algunns fondos de ressrvas que permanecian
Sa canalizaban | hacia actividades )
(5Y, ¥ de percibly tasas de interés mis alﬁga
que laz vigentes en la Banca Comereial ¥ de tener el
ofracimiento de garantias de recompra gue aseguren‘a loneg

tenedores de 1os valores menclonados la posibilidad de

Tbid. pas. 8L
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mencionados la posibliiidad de recuperar raplidampente los

fondos invertidos de adaulsicidn,
2.5 Oblisaciones de las Instituclones Financleras

Ean  nuestre  pericdo de  estudls  encontramoes  uns

progresiva reduccidn de 1z proporcidn de efective en mancs

¥

el 3ﬁﬁlico {del 15.87% en 1868 =zl 7.83% en 1874},
deterninade principalmente por la extensidn de la red
bancaria comercial {se lnorementd en oerca de 3 veoes en
dicho periode} gque reflelda a su ves la crec iem 2 confiansa

del pablico en la ventala de mantener sus fﬂﬁdﬁs oparativoes

en ezte tipo de instituclones {ver cuadrs HE 5},

Esta reduceidn se tradujdo en un aumento correlative de la

ata

Pyal

proporaidn correspondiante a lo depdsitos & 1:

1880 quienes en el total de obligaciones alcanzan
una ﬂarticigacién superior al 30% desde 1870 {(excepto los
aficzs 1978 y 1880) alcanzanﬁo enn 1868 el Z7.3% y en 1878 &1
35, 5%, gue representa un aumentoe superior al lﬁ%len L
periceda . Estos ingresos 1Hdli" dos & depusxt\a a la vista
son  abzorbldoes preferentementﬂ rox las  instituciones

piblicas, qulenes en 1980 wcaptan el 74.1% del total d=
depdsitos a la vista del Silstema Financlero.

El altoe ritwo de crecimientc de las obligaciones del



Aizterns Financlaro, #n valores awaolutos, 2e dele,
principalments, por el incremento de los Depdsltos a la

vista ¥ en menor wadida por los depdsitos de ahorrd, la
amisiin de valores ¥ del Capdtal de Hegerva,

Enn estae mlspo cua&rﬁ ancontramcs aue log depdsitos en
moeneda extraniera, dismlinuren signiflcativamente durante
1988 - 1875, 1o cual podemos atribwirle a la conversidn de
diches depdsitos en mensda naciconal por mandalo del Deorelo
Leay 182?5_gue establecsdid 21 controel del Mercadoe de Giros

prohiblée 1la tenenciza de depdsitozs en divisas, loz cuales

son  coenvertidsas en depdésitos {8 plazos} ¥R DEyor
magnitud =37 falcxe:, explicandonas 5418 tendenclas
Y

asaéndeﬂtea. Despuds de 18390 el Goblerne del General
Francisco Morales Bermdes anula la probhlibicidn de 1a
tenaencla de depdsitos en divisas, lo cual nos explicaria su

re

altisime orecimiento en los Altimos afios.

Por obre ladoe,  &=n este mlsme cusdre, s lnteresante
observar que la participacidn relativa de los depds 1tv de
Ahorre desclenden sustasclalmente, quienes después de
reprasentar el 11.0% e&n 19868 alecanszan un valoer relative del
4.3% on 197D {con una relativa recuperacidn en 1980,

Bete fondweno as daetermlinado por 2] minime tipo de interés
iprincinpatoente Bonos v Cédulas}, tesa gque fluctis entre b%

¥y 1% ipara la Banca ern General v mutusles respectlvamernte)d
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v ogue permanece inaltersbls hasta 18768 {en 19080 fluctia

entre 20% v 305%), mplentras que la tasa inflacionaris crece
significativamente, acerntuvandose sobwe tode a partiy de
1875, 1o cual determina que la tasa de interédés resl sas

negativa, influvendo en dichs comportamliento descendente

(e}

Sin embargo su menor particlipacidim relativa en el total
da obllgaciones del Sistema Financlero, no significa que
sus  valore absoluteos havan descendlde’  puesto  que

reglistran un orecimiento de 33.7 veces entre 1868 y 1880,
1o cual indica gque estos depdsitos de ahorro siguen siendo
una de laz formas mas utillzadas por los ‘pequeﬁag ¥
medianos ahorristas aue no tlenen acceso a otras formas de
iﬁyersién en el mercado financliero (scbre todo en el monto
1iuitddu de sus ahorros).

énalizanﬁe‘ i1a capacidad de financlamlento & medianc ¥

~

large plazo del Sistemwa Financlero, toméndolo por ejewplo

en funcldn de la capacitacidn de recursos en forma de
depdsitos a plazo, depdsitos de Shorro vy emision de valores

encontramoes que la capacidad gluba‘ de financlamiento a

mediane ¥ largs plaso {por recursos  lnteracs) se  ha
fortalecido mientras la economia naclonal

Véanpe : Memorias 3.B.5. 1980, pag. 106 y "Cuentas Naclonales”
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crecin, sublendo del Z28.7% ean 1068 al 37.8% en 1875, pars
durante la épcca de la crizsis (18977 - 1978) descendey
slanifloativamante, aloanzandoe en 1978 o1 20, R%.

5l a ello le unancs el porcentalje de orddites obbtenidoes del
exterior, la capacldad de financlamliento se esleva al 38.8%
¥voOo46. 4% en 1968 v 107H. En este valor relatlve, z2on 1las
tnstituclones pabllcas aulenes contribuven con alrededor
ded L0 anbye 1070 - 39Q7H, Despuds de 107h,  zon Jos
cridiion oblenldos del cxterlor los que aleanzsn une wayor
bmpcrinnela raprasaontado alreaededor el 173 dez }
finnactamniaepta del Sistema Financlero.

Asdmwlisme 2l considerames golmmente la emlsldn de valores,
Jos araditos externos v las cuentas de capltal, se tlene
qus dlcha capacidad de financiamlento anbe
significativapente entre 1968 1080 (en 6.1%), determinado
princlipalmente pory la emisién de valores v la cuenta de
capltal del sector privade. Entre 1968 - 1080, &1 316 7% (e
la 'capacidad tle financiamienta eatd  determinadn pox

recursoes externod (Véaze ouadro He

P’
-
~—

!

2.6 Gentrallzaclén de los Recnrsos por la HBapnea Comeraelind,

L ddstritoeldn geogristion de Ias enbldodos banooorian

e de capecinl inberds poarvs el znflisis del Duncionamliedto

Gz ) slotomn cocndmics o plvel regioonl, debldo » oane onta
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mussbra las caracteristlcecas del slstema monetario de la
sopa o reglin donde operan. Esto ez por la calldad ¥
ezl ) otad da los gsarviclos financleroy ¥ bancaries
exiztivhes an cada Jocalidad dende dichas instdtuciones
estfy ubloadas, que =ze expresaﬂ e las fTaclllidades del
financiamiente » del mecanlzme de 1oz pages, contrlibuyvendo

Az ests wmanera a la produceldn, distribucidn ¥ consume para

I yegldn ¢ su comercio lnbterreglonal.

—a

in ecle aoAplte la Divisldn Reglonal del PerG aue se adopta
es da que se miestra en el cuadre NQ 8 towande de Efirain
Gonzales ¢ "Desarrollo Heglonal Desligual en el Fera”,

Por otro lade siende el papel del Slatema Bancarlo el de
Intermadiar, su funcldn conslste en canallzar excaedentes de

las zonasz superavitarias a las zonas deficltarias

Al segin el Cuadre N ¢, observamos gue la repgldn ¥V o (Limn

o
.t

~Cnllen) es la zona hlstdrlicamente concentradera de 1

L\J

colocaclones bancarlas, con un alto indic&Ide concantraclén
durante 1965-76. A grandes dletanclas se encuentran las
reglenes 1, (Tuwbes y Plura), 111 (La Libertad vy Ancash) ¥
VII-(ﬁréquipa; Moquegua y Tachal), gulenes muestran en 2u
mavoerina un indice pozitive, En el resto de 1az reglones nl
presentar indlces negatlves, lo aue ccurre a3 gue  laz

gananciag en ezng sonas (del sector comeraial, Industyrial
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0 &grarib) Son depositades en los Bancos comeraliales de la
song, aulenes a  su Ve, poziblemgnt& noe  tlenen donde
celecarles o prefleren no colocarlos, por 1o aque lo

transflere a otra scona donde 31 puede hacerlo con menes
riespo., »

En sintesis, lo gue observamos ez que las reglones o
departamentoes con una mayoer dindmlcsa econémica (1, 111 ¥
V1, sin conslderar Lima-Callac), son las qgue absorben
WAFOras recursas,

araet o L7078, k2l pegsay de Promeverss "

dascenbrallosnctdn financlera  (con crédltos zelactlvos #
Lravés de la Banca RBeglonal), ¥sta no funclona poraue an

tas rmonns donde se aulere descentrallzar noe exlste un

procesa de acumilacldn econdmica,

Ests sltuaclén se d& a pecar de gue &1 Goblerno Cenbral, s
fin de alcanzar una descentralisacidn econdwmlca v un
desarroelle regloenal, dié dos instrumentos legales de gram
importancla; primerc fue la daclén ded DL, 17331 en 19069,
qué obliga a las empresasz bancarias cuya oflelua princlpnld
se encuentra fuera de Lima-Callsae, a que efectuaran sus

cperacionnz e Ipvirtleran los  recursos gue pudleran
\

i

I3

percibly en las clronnacripelones  territoriales en aque

-

tienen sede,

Segundoe, mediante el ML 18967, se plantea la organlosclin
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de un Sistema Bancario Especial conformado por log hancos
cowerainales reglonales, a3l colo se les conceden otros

instrigmentos de captacidén de fondos.

A la larga, oopo sefalamoes lipeas arriba, estos
intentaes resultaron medestos v no significaron una mayor

olocaclén de créditos en las regiones del psis.

1)
i}
[A4]
W]
er
o
[
Jﬁ!

Bin embargs, dehemss re e los Baneﬁs Hegionales, an

relaclidn al Total de Colocacicones del Bilstema Bancario,

duplican su participacidn entre 1870-80, pero a partlr de

3876 tilenden concentrarse en Lima Metropolitana {Ver
4

cuadros MO 10 v 11y, En cuantoe a los depdzitos an el rasto

del pais han sido histéricamente superiores al valor de las

colocaciones reallszsdas en #stas mlismas sonasz, 1o oual

-

significa gque los excedentes del interior del pais

financlian las actividades Ge Lipa Hetropolitansa.

De dgual manera, de 1os préastawes otorgados por el

Banes Isdustrisl, tenemes que entre 1868 y 1978, wbis de g2%

v

3 Reglidn

—...
f)
=
-
(

se concentran en Lima Hetropolitana v o2l
Morte del pais (I v 131 principalmente, con preferencia a
la costa), por lo gue, las reglones wmhs  deprimidas

les condens a sagulr on &sa situacldn.

44]
fy1]

(industrialmente
Por tants, de lo aue 32 {trata e3  Indudablsmente de

incentlyvar las inversiones productivas en las reglones, es
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deciy, fomentar el desarrollo del sector real de las
regiones vy lusgo peryrmitir un desarryrolloe del sistema
bancaric (y financiere en general) qgue apoye el desarrollo

real.

imiente ¥ distribucidn del

[a
[0}
-t
[
e
i)
("l

En el andlisis

A2H0rro financiero interne ancontramncss uS £0N las

-

an 81 mayor ahorro

o

instituciones estatales las gque cap

] - -

7 bal come se puede

&0

financieroe durante los abos 1868 - TE&
comprobar en el cuadyroe #8. Asi mismo s8¢ aprecia gue todas
las institucliones de  ordditce  pablico aumentsn sy
participaclidn en la captacidn de diche ahorro’ absorbilendo
enn 187H wmas del €2%., Entre 187H - 884, la captacidn Qe
ahorro financlero por las instituclones de crédito pdbliceo
ﬁéqae, alcansande en 21 altimo afic un valor relative Gel

£y ooryor
Lov o

Dentru de laz lnstituclicones pablicas, ez el Banco de

la Nacldn quien concentra constantemente un mavor ahorro

-

financiero, particlpande en los Glbtimes afios oon alrededor
de 173 del total de ahorro del Bistewa Financlero, Esta

sterminade en gran medlida por

iz avtorizaclidn concedlds desde 1868 para oomprar v vender



valores del zector piblicoe ¥ privade a través  del cual

o de las inverailones

ohtiens gran parte del financiamlento

A= i wiswme, €S imr_‘vx tante destacar gue durante 18683 -

x4

sadar en ¢l firanclamliantce a
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ia Vivienda (Banco de Fomento a la Yivienda y Mutuales) han
alevado su  participacidn en la captacidn del ahorro
financiere interno, del 24.8% en 1968 al 3i% en 1875H, lo

5 gus 105 lanstrumentos téonloos utilizados

42

cust signifi
rars ia wovilizaclidn de loz ahorros financlero han tenido
resuliade positives tenliende en cuanta gue el corecimlento
de esztas Instituclones se basan en este Llpo de recursos.
De dgual manersz podemnes 5eﬁalar gue a €1llo ha contribulde
ia creacldn de la Conisidn Naclonal Bupervisora de Ewpresa
¥ Valores, encargada de protegery los iantereses de los
ahorvistas aque adguleren titulos, valeores, medlantes el
establacinlents de regulisitos para la emislidn , colocroldn

v comerclializsacidn de los wmismos,

Encontramos tawpbhldén que dUrdﬁtL los primercs afics (1868
- 1970} los Bancos de Fomento de la Vivienda {(estatales)

operan o0l Wn volumen de recursces provenlentes o

t2

inanaiero superior a1 del Banoo de ila Hacldén, parsa en 1o0s

afios posmteriores, ser las institucliones de crédito phblice
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de - sag unda importancia  en  la  captaclidén del  Ahorro
Financierce, HMuestran dos pericdes blen marcadoes: el

primerce, Comprendlidce entre (1868-73; gue manifiestan un

BN
v

conﬁtantg creciniento, concentrado en 1875 el 22, 5% del
total &el ahorra Flnancieroe” ¥ €l segundoe (1875 - 80 donde
se  wen restringidos fuertemente sus . posibilidades de
captacidn de ahorroe fihdhﬂicrv aundgue oon un uigﬂifi ativo
Incremento an 1880,

Bl dinamisms reglistradoe en el primer pericde se explica por
la avtorizacidn dada al Banco de la Vivienda (D.L. 17363}
para emitir bhonos de Fomento Hipotecarie loz cuales pagan
una aibta tasa de interés anual (7% al 10%) ¥ =2 obligs a
laz fAsoeinciones Mutvales de Crédito para Vivienda v a 1os
Beguros Boclales, ha adquirirlos medlante la utilizacidn de
15371 péreeﬁtaje de sus encajes o reservas; a fines de 1872,
a eate misme banco, se le designd depositario de todes los
fondes de garantia para 1 cumpliplenta de los contratos Qe
cbras que celsbran las  entldades del Hector Pablico
Hacicnal (73, por lo que el Bancoe de la Hacldn le
transfirld los fondos que mantenia por este concepbo,
Contrituyen tanmbién a este impulsp log fondos conseguidos
en el exterier para complstar el apoye financlero que

requiﬁreu 100 AR ST tus de viviends en la zona afectada por

D

1'sisme de Mayoe de 1870,

EAN

De l1a H*lana permin 1873, op, oit, pag., 840
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o

La otra institucldn piblica de Fomento a i1a ¥iviends {(Banco
Central Hipotecariod TUFOS Fecurscs provienen

principalmentes de la colocacidn de aédulas hipotecarias,

cortribuve  tawbhién al  crecimienta apreciabls de sy
capacldad para captar ahorro financierc interne (en el

pericode 1868 - TB), mediante la facultad concedida Parsa
otorgar préstancs hipotecarics para la resstructiracidn de

23

inmuebles danados. por el Sisme de Mayoe de 1870,

ou dinanizwe refleda la alta rriocridad octorgada &l 3Sector
A

Vivienda por €1l Goblerno Militar de essa &poca.  Atencidn

 dirigida  hacla la adguisicidn de viviendas de interés

da 1oz banoos comerciales) an la captacidn del ahorro
financliero ze redujo de 81.0% a 57.8% entre 1868 v 1880

-

{para‘ié@ Bancos comerclales del 81.8% al 43.1% en los
mia Mus'aa\a aundgue conn un ligera recuperacidn en el altimo
ancl. Este comportamiento puede atribulrse en gran wmedids
a la conversidn de depdsitos en mogeda extranjers a moneda
naclional (autariaadé por el contrel de camblos de Mave de
1870%, ante el cual sus tenedores prefirleron Invertirlos
en Bonoes § Cedulas Hipotecarias (por ser actives de m& 1

rendimiente ¥ liquidez), asi como en otros tipos de
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valoras, sobre todo 1os emitidos poyr el goblernog ¢entral
para compplementar €1 financiamizsntoe de las inversiones

prahlicas.

Ezta reduceidn en el porcentaje de su particlpacidn en
el  ahoryre fingpnclero internme por parte de 1a banca
comeraial (aungue presenta una significativa recuperacldn
eﬂxlés dﬂs.ﬁltimas aifcz} noe supcne ana baje en il volumean

total, puestoe que ha subide de 12,248 millones de soles en

xR

1868 & 363,878 millowmnes de soles en 1880 aulelends en

clerta ﬁedida las‘necesidades que, en términces de servicios
de-Banﬁﬁ Comercial, experimentd la economia naclondl en sy
O o,

Tentends en cuantsa gue, 2n promedle cerca del ROX de loa

]

shorros imancleroes son canalizados Lraviés e ias
instituclionas pGhllcas. Jdurante 1975 - 80, la dizminucidn
en su particlpacidn relstiva de los Banco de Fomento ¥ 1a
elevada captacidn de ahorre Fipanclero interno pef 21 Banco

n, Ampllca gques el aborree financiero se asté
canaiinande preferentements A ia Linanclacldén de las
gades del goblerno,
gn este plesmo cuadroe B2 8 encontrames gue, & partiv de 18756

k)

nasta 18T, 1a captacidin de  Ahorroe Financlerd  por

Iintergedic Boenos, Céadulas v Valores descisende. Al



corralacionarlc con el cuadre H2 5, deducimos gue, los

ahorrlates han preferido convertlyr estéd pacte & mus

GI‘

nEresoes en depdsitos an Honeda Extranjera a bravées del
Barnco de 1la Hacidn, forma preferlda de resguardarse del

inflacionarice desatads & partir de 187¢. Este

alevade proceso  inflacionarioe deterwminaba que la taza de
interss real de dichos walorssa, sea negativa, ocon lo cual
dejaba de btepnery praferencia en =1 shorrador.

e lgunl manera, entre 1868 - 1874, la capacltacidn de
Lhorro Financlers a través de valores de Renta Fila por 21

flatena Fisanclero aumentd aen waig del T para en los ahos

proatericores {(hasta 1373) dismplinuler su parbiclipacidn
relativa, Er los aitimes BRGS & recupera

significativemente, resaltandoe sobre tode las realizadas
pPor . 1as  mismas empresas {(financieras) gquienes en 1830

superarcn ¢l nivel alcanzado en 1868 (8.8%).

Fara este mlsmes pericds (1863 - T4}, 1a mayver
participacidn relativa de 1oz valores de renta fija en =1
total del anorroe financlars, se debe al aboene de tasaz de

Interés simiiares a lags vigentes en la Bolss d=2 Yalores, a

iz concesidn de exoneraclones trivutarias v al otorgsmlento

3

de garantias de Fecomnpra {lo GUaL wplico un

Fortalacinliants del Mercado de Valores as

Rent

nLE

i

o

3 pero

ax

{L

que no aonliisva oo uns desviscldn de los depdsitos hacia
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dichas valores, pusste que ambos suben significativamente
con relacidn al yroducto Bruto Interno, & que €1 ahorro
tamhidén se incrementa, Los depdsitos suben de 2,2 en 1868
a2 16, 4% en 1874, mientras que log valores 1o hacen dael 1.7%

al 5.2% en el misms pericdo.

Entre 1875 - 1880 el ahorro financiere en relacidn al PBI,
dezcendid silgnificativamente {recuperandose  en  18384%,
pericdo durante el cual permanece casl constante 21

porcentaie de ahorro destinade a is adaulsicidn de valores

por 1o aue se reduce significativamentes el porcentale de

ui@pﬁﬁibilidac cin las institucliones de crédito {(del 20.3%
21 14T5:pa5a el 17.1% en 1880} (Véase cuadro N2 6).

ancrroe financierce durante &l periodo
1968 - 1830 (¥ por ende la dlsminuclidn del efective an
mancs Gl poblicol, a4 hecho posibles neultralizar 1 impacto

negativo derivado de la tendencila

byl

mantenayr dichoe ahorro
en su forma méds llaguida posible en lnstitucliones de cfédit@
de corto plazo; permitiendc a su vez, mejorar ia capacidad
competitiva de  las lnstltucliones de crédito v fomentar sl
hibite del ahorro en el pais

Este comportamisate junte con las medidas orientadas &
reduciyr relativamente el costo del créditoe pueden pmrmitifA

13

a Bancsa Estatal aplicar una politics de abaratar sl

i
fasd
v
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cradits on Torms gelectiva e declr,tenieads en cuentsa is
rriorvidad de la actividad aus 1o reclibe, en LE sLing sooial

& esoendmloo,  1a  ublcacldn  reglonal v el nlvel de

explotacldr {si ae trata e peausiios o medlanos

ﬁ!
bt

productores), situscldn aue lbrataremcos de estudlar mhs

if

nielante,

m

4

» 2.8 Creclimiento del Hercads Bursatil

Rcﬁﬂitd nace 5 rie resehar brevemenhte scbre el mercado
Bursétil, ﬁar zer éste Integramente del Blstemsa Fiapanclero
del peis ¥ centribuif a diversificar y ampliar €l nimero de
instruménte a través de los ales se facilita ¥ controla
el f1u3ﬁ;d&1 ahorre financiero internc y su aplicacidn al
financia@ienta de la inversidn,

El mercado de Valeores vy 3egurds se reallza a traves de la
Bolsa de Valores de Lima, la misms que es controlads por la
Comisldn Naclonal Bupervizora de Lmpresas ¥ Yalores
{CORABEV)} ¥ por ﬁante J“ﬂd al control ¥ superviglianclsa de

1z Buperis Lendﬁncia de Banca ¥ 3egures (3.B.8).

La evoiucldn de agte wercado se pueds cuantiflcar por medic
de laz operaclionss bursatllss, tal como z2e muestra en €1
cuadro #7

degun este cuadro encontramos due, las operaciones en la
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Bolsa de Valores de Lima alecanza clerta lmportancia a

partir de 1870, en &l que se observa un orecimlento real

del 3.8% durante 1870 - 73, resultands ain significative en
1876 el walor comarclilallzade en es3e afin zlcanza un
crecimientoe real del 7.50L% en relacldn al afio anterior.

1 digamisms del HMercadoe Bursatil es =1 resultadoe de

Asi durante P70 - T8, las
y

u
9
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docliones alcaazan un crecimlentoe dal 14% en promedlo;

miantras gque laz ohligacicnes sufren ana slignificativa

contraceldn desde 1872, registrando para los afies 1870 - 79
oy

an  crecimiento  real negative de BLZE tcon una

significativa recuperacidn en ¢l Gltime mho).

Err el comportamientoe favorable del mercado bursatil

evidentemente ha contribuide la creacidn de la C’%zSE",

31 come  los  dispositives de  prowocidn ¥ fomenito
tribuxari ¥ ¥ crediticlos aplicados an favor,
principalmente, de los titules emitidos por El Goblerng

Cantral v por las entidades fipancieras del Sector Pablioo

»r

(A

facionsl, qulsnes obtlenen la mayer parte del ahorre
financlers durante 1888 - 78,

El dinamiswe extracrdinarie registrade durante 1878 se
a¥xplica por un lado, por la ex;dnziuu el movimlento de

bonos, e&n especial los bonos de tlpe ¢ Quinta Serie de

OF ILE, qgue represantaron el 83% de volumen de bonos



o
7%

oz ¥ por obro,a las elevadas transaccliones de

valoraes, "principalmeante Iindustrisles que ge incrementaros

r-

" Py

20 Lérminoes nominales en un 221%, mientras aue las mineras
creciaeron en un 84.4% (8. Este provcedimiento rmos indica

aue 8¢ ha dadoe uns mwlgracidn de capltales del los sectores

financlieraes ¥ mineros hacia empresas industriales

{vprincivalnente las }lamadas de “"exportacidn 0o

- 3

;o o&as1 oomo la ocoupelencia entre i1s hrguesisa

industrisl por acoceder al control de las empresas,

&si wismo, en este Glitimce afc emplesan a particlrar en <1
mercade barsatil las Acclones Laborales, qulenes a pegar de
hacerina  en  forma  pauvlatina v de axistir  noctables
restricciones que afectaban su demanda a&lcansan a sSer
negociadas en un volumen de 1,606 mwillonmes de solez, que
ry

willones de soles,gue significa un 7.3% del total tranzado

en diche afio en el mercado burséatil.

Esta situacidn conjuntamente con la libre convertibilidad
decretada  durante 1881, hacen supcoher un interesante

potenclial de este sector, en lo que a demanda del pablico
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FINARCIAMIENTO AL SECTOR INDUSTRIAL

3.1 gCrecimieats del Sectoxr Industrial antes de la Década

del Setents,

(TI'

Los aspactos financieros devienen realmente lsportantes

pars la buena marcha de la economia, deblde a ague un

Sistens B

inanclere sance ¥ blen organizadoe 25 condicidn

%

impraesciadible para daf finidez al procesoe productive y
permitir gue log sectores piblico y privadoe puedan abﬁeﬂer
los recursos necesarlos para iz gestidn de sus actividades
v consigulantemente, para el aumento de la produceidn v del
ingresoe  naclonal  gue  constituyve une de 1oz fipes
primordiales ﬁﬁ. toda actlividad econdmica conceblda

raclionalmente.

B to es asi, poraue durante el desarrollc de 1la
actividad econdmica v por ende el sector industrial es

siewpre imperiosc contar oon fondos liguidos nacionales v

extranjeros, susceptibles de contribuir & la obtencldn de

1a  p:0du¢ﬂién. Este hecho hace iwposible que  las
actividaﬁes escondmicas se puedan reallzar en la rractica
sin el'bﬂﬁcur@o de la actividad ficancliera y détermine, por
lo tanto,.que #1 crecimiente de la econowmia tenga que estar

ligada al grado de desarrolle alecanzado por &1 sector

Financiero, de ahi gque &ste gector havae merecido méxims

pricridad por parte del Goblerns Militar durante 1§68-75H.
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Enr cuantoc al sgector industrial, anconlrames que

50 des 4rr931 gepands de las caracteristicas estructurales

de pues ra‘aﬁﬂnomia{ cipas  condiclones, en los primeros

afics de  la Gécada del setents, eran acentuadamente

dependientes del Capltsal Extranjerce,principalmente de los

Estados Unides de Borite América. Esto coplleva s guse toda

crizis de 1a econcmis capitalists nﬂrteamariéana {agn
a2

predominants en los primeros ﬁh\“ de 1la presente décadad

repercuts profundamente en nuestbtra econdixis,  hacho que

i--'-
el
Lios]

detarnindg una  mavor intervenclidn del Estade, & I
anulay los factores gque condiciconan la expansidn 4Ge 1a

ingustria asi como el Beclor Fianapclero,

DU”%HLE.“T@r?, el Fstado participa significetivanente

en la generacidn de bleopes ¥ servicios ¥ a8l secltor

L"[L

manufacturere incrementa su participacidn relatlvae en el

ufs
total del Producto Bruato Interne (PRI}, pasande del 24,7%
186

] L ¥ o

211 68 al 26.0% en 1876, A& partir de dicho afic, con el

camble de politica scondmica del nueve equlipo gobernante
presididc ror el General Franciszsoo Morales Bermidez v lm
prﬁfunuiz cidn de ls corisis, 1=z ?artieipacién del sector

Hanufzcturéere s¢ reduce hasta alcanzar un valor relative de

N

ad. 0% en 1878 (igual al de 1868).

Da otre lade, 2n €l fgadre H& 6 tenemos gue la

ny

generaciin de Ahorro Financlero a medlane vy large plazo {en



relacidn al PRI}, a partir de 1875 =e ha reducidoe, por lo

it

gque ha tratado de ser soluclionade mediante la adopclidn de

hara iuegoe pasar Gl 11.5% en Julio de 1873 al 36, 58% en
Diclembre de 1872 v finalmente al 50.5% en Enerco de 1881).
Bin embargo, ante la presencla de una acelerada inflacidn
{gue detarming que la tasa de  Interds real de dichos
wvalores sea naegatival, los  esfuersos resultan atn

infructuosos, por 10 4gue 28 recurre an mavoer medida al

3

Ea cuantoe al anilizls & evolucidn del Blstema

Y

5
4

I+

Yinanclero ¥y del Bector Industrial, hemcs adoptade el

raT

supuasto, de gue la demdndn por recurses financleros es una
funclidin gue depends de la intensidad de caplital en los

procesos productives de la economia {(8). BEste aspecto esté

e

directamente relacionade con el uze  de  tecnclogias

2]

avanzadas, loz ocuales son transferidos de los paises
desarvoliados, &si mlsme, =1 uso de estas tecnclogias
tiende a sustlituir manoe de obra por capltal en los 1ro D2 S0

prcducbivfai

(8) Plneda Carlos; "La Banca y el Desarrolic de la Industris en

Q_l

Colombia, phg. 112



incremento de la relacldn caplital-trabalo

For tanto, la Industrializaclidn por Bustituclidn de
Importaciones {IBI} adoptadoe come estrateglia de politica

gcondmica &n nuestro pals, lievs implicite un gradual

(‘-

ba pr%mwr' ctapa de desarrollo sustitutivo (hastas 1850

SURUSO iniciar la industrializacidn a partir de

fed
-

fabricacidn internz de alguncs blenes finales lwportados
SUYa Gdenanda fusra suficients PAYA Justificar la

importacidn  de ﬁmquinarias ¥ eguipe de los  paises
desavrollados. Entoences  s5e da, =1 reemplaso de  la
twportacidn de tieses finales poy la  inportacidn dé
magulnarias v equipn necesario para su produccldn interna
{se. consolida una estructura industrial basada en ia
industria  allmentaria, de bebidas, textlil, cueros ¥
mueples, construccidén ¥ ramas  an&logas) {10}. La
fiﬂdﬂbidfjuﬂ rara adgquiriy la maguinaria y equipe provenia
e 1os  capitales comerciales privades ligados a las

gxportaciones tradiclionales,

Entonces la inlcializacidn del desenvolvimiento de la

Industria, asi comoc sy crecimiento maxime que pusde

iRP: Blagndsticoe de la Bealidad Nacional, Veol. I, Enero
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adoptar,  23td ern funeidn de la evoluclidn del sector

exportador v de su capaclidad de generacidn de divisas,
La culminacidn de esta primera etaps de dezarrcolle de la

whiztiria naciénal, generd fuyertes exypectativas por la
apertura de una segunda étapa de I51, donde paulatinaménte
se produciria gran parte de 1os lnsumos ¥ blenes de capital
importades Que aon Gemandados por la industria interns
productora de blenes de consume. Bin embargo, a partir de

19t

t'J',

@, IO tnico  que se generd fae uns acelarads

S

diversificacidn de la demanda final HNuevos blernes de

consume  mwas sofisticades, syjetoe a disefios, normas de

consume v tecnologia de elaboracidn formailadas en los

raiszses desarvolladozl; lo cual detersind un perfil de
~desary

ollo industrial totalmente distinte al szperado (11},

Péi‘ consigulente, el desarrcello industrial en lugar de
bﬁﬁafub en la produccldn qe bienes de capital © insumos
ut;3ia‘x\s por el zector productor de blenes de consumo

masivo, se limitd al ensamblale de parte o al acabade de

insumos altamente pre-elaborades vy comprados en el
exterior,
21 wizwmo, durante esta etapa, el mercado financiero es

Carboneto, Danlel v Martinesz, Daniel : El patrdn de

ju
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u
i
a1
k.‘
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b
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en Boclologia ¥

&



oGavia @muy lInclpiente ¥ no <cuenta <con PeCUrscs  para

otokrgar préstames a mediane ¥ largoe plazo. El monto de

Uperdfik'ﬁﬂ bursatiles a3 relativamente peguefic, (1231,
Esto mobivd la intervencidén del Soblersns Militar en dicho
N

mercade - (1888}, ¥ la coreacidn de algunos mecanlsmos de
captacidn de medlios financiercs, con el propdsitoe de dar

1

inanciamienta octorgado por

'-.nh

financlacidn a la industria. Bl
1

el Zlastems Filnancliero Naclona

=0 relacidon &l PRI, es ds«

(t-
pe

+ {707 g . L3
18% hasta 18988,

3.2 Flunanciagdente e Industrializaclén en Ia Década del

& partiz de 12688 la intervencidn estatal empesd & ser
de importancla pars la sxpansidn del apovo financlero a la
industria, {principalmente durante-li primera mitad de 1a
década del 70y, contands con los recursos provenientes
tanto de la Banca *gtatal. ae Famente aon e la» Banocsa
Comercial; un ejemple de ello @3 1a reorganizaclidn del

Banco de ia  Nacldn, nstituyéndoze en una de  las

principales insti tuciones financleras del ‘E‘tUL Pablico

s {133,
{12} De la Melenan Germén y otros: Informe de la comisldn nombrada
oy &l RK.¥M. NG 351-ef-ds, 1870; Pag. 8.
{13} ¥Y¥er cusadre Me 3
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231 mwiswe, & partir de 1873, se constiture la Corporacidn
Financiera de Desarrallo {(OFIVEY, CUTOS Fondos

indclialmente provenian "de un capltal auvutorizade de 15, 000

willones de solez representados por asclones copunes de
tipe AT v "RY, representatlives de  los  aportes  que

raviatinameste harian 1 Tesore v los Baneos Estatales v

,T.A

. [T X1

aCcliones de tipoe "CY normativos v de caracter preferencial

juridicas, ... " (14}.'

Su principal funcidn es la de promover la oreacidn de
nuevas | Industrias v particlpar en sy capital  como
repr&éentante el Estado, Hediante laz autorizacidn para
contraer créditos v pars emiltir v oolocar valores en el

paits o =i el extranjero, s le amplias su acoess & otras

U

fuentes de recursos., La actividaad Jde COFIDE ha sido
definitiva en e} fortalecimiento de un buen nGmere de
emprazas de las que hoy dizn. son las més loportantes del
pais {paralelamente el Banco Industrial se reorganiza vy
fortelece, aszl oome 3e le aszsigna funclones adicionales),

FPor otre lade, desds 1870 a &7 ¢}l PBI crecid, en
promedia, a raszdn del L% anual, 19 cual significa que e3 un

pericds con relativa prosperidad (gn 1969 fue del 3.8%).

Bata moderadsa paro 505tﬂnid& tasa de orecimients fue

-

et

by
ol

Pe iz HMelena Germére La Reforma Financlers, MEFR 1073,
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suficients para ocasicnar un explosive crecimie
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tmportacicnes ¢ blenes de ocapital ¥ especialimpante de
1SRN0 sy

En efecto, el wvalor de las importaciones nasd de GUE.0
millones de ddlares en 1870 a 2,521,686 milliones en 187H {ver

cuadros He 12Y para ea 1os afios de recesidn econdmica
pudleron ser cublertas por las exportaciones durants 19
77, pese #@ gue crecleron con tasas mas altas que las

Por otyre lado, come sefialames anteriormente, =n laz do

[
4y

primanas etapas d= IBI,.{hasta 1863 correspondid un papel
estriatémente marginal al Jistema Filaoanclero como fuaente de
financlapiento lo cual se debld a su  incapacidad de
concaedaer créditos de plazosz amplios en los momentos &n que
la Industria requeria financiar su inversidn.,

natituciones de

8y
8]
[
2

OOAaCIOnes Ge oorte plazo de  1s

créalto durante el periodo 1868-88, f

-

w@yran sn promedio del

o

60%, canalizados en 8u payoria por el Bistema de Banoos
Comerciales; vy correspondiéndoles a los Valores de Renta
Fija el 4% en dicho poriodo.

- 3

Pars ol actual periodo 1870-80, la relacidn enire el

[y
s

-
ah:
H

-

et

inanciamliento octorgade por el Bistema Financlero v el FRI,
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se moedifics significativamente a 1o large del periodo de
analisls, alcanzando_en los afios 1874-78 un valor relativo
supericr al 31% ’(el 3b% en 1877, gaue significa un
increwento del 18.7% eﬁ relacidn & 1868} ¥y decaer
significativaents en 1230, Este decalmients 5e debe a la
politicos monetaria restrictiva adoptada en ese afiivc {control
de  la expansidn de  1a liaquidesy, restringliende la
disponibilidad de wvolumen de crdé&dito en moneda naclonal,
Esi mizwmo, €l incremento reglstrado durante 1870-77, indica
aue . la aslgnacidn de un nueve volumen a la industriz va

cdadoe con ua aumento en el nivel de flnanclamlents por

I'L«

apars

parte dsl Sistewa Financlieroe {ver Cuadroe N2 13},

ot
5
i
i

ltas tasas de crecimlento del sscotor Manufacturero
registrados durante 1870 hasta 1876, en 103 cuales, su
parti cidn en el PBI aumenta del 23.8% al Z26%, colnciden
<5 1a asc ndente relacidn de crédite (financliamiento) &el
Siéfema:financiero al PRI,

Ezte 'ﬁayef financiamlento permitié que loz gastos en
maquinariaa v equipo industrial del sector piblice se
incf&mentaran en mas de 168 weoes durante 1870-7H v 1a
inversién total en maagulinaria v ?Quipﬂ industrial (tanto
pablice comd privado) creclers en 67% durante dicho pericdo

{(¥er Cuadro NO 1413,
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Lvas altas tasas de crecimlente en el secltor manufacturero

{al 1gual que en el sector construcclidnd, estaria lodicando
niveles de  rendimliento relativawments supaeriores 2T
respects a obros sectores, 1o cual atrae un mayvor volumen

-

de recursos (a8 wediance v o largoe plazo) hacla &1,

5]

£t
I
4}
4]

t
sLe

(h

forma se generaria una mayor demanda por oréditoes @

[¢4]
¢t
4

sgctor, £l cual es atendids por una mayoer dlsponibillidad de

oy el Sistems Flasnclisrs,
A1l eroonbtramoes gque desgspiuds de iz Reforma Financlera, 1os

depdsitos a plazces ¥ valores incremantan Su pa rtibilﬁ 21 Ori
en el total de obligaciones del Blzstema Financleros (del

17.2% en 10888 sl 31.2% en 1875}, mientras gue la captacldn

de Ahorra Flnancliero por intermedic de wvalores tamblén
incrementan suw particlpacidn en dichos afics {Ver Cuadro

Por tanto, paralelamente al desarrolilo industrial asi como
& su modificaclén eatructural (las industrias productoras
de blenez de capital elevaron su participacldn en el PBI ¥
r:egiztran laz wmas altas tasas promedio de arecimiento
durante 1888-77 : 10.7%).

ha ido tvo3uc onande el B3istema Financlere, en par

e

tat

ftl

, OO
respuesnta a la demanda por financiaclidn proveniante de este
3

sector, De igual manera, a medlida que la industria se

dlversifica hacia la produceldn de blenez con mavor



8h
Intensidad de oapltal (industriza pesadal, se amplia la
ofarta de recurses de créditos del Sistems Financiero,
FPor otro 1éd¢, a5 necaesario sefialar que, si biﬁn a8 clerto

93]

que durante el pericdo 1276-380, la participacidn de la

inversidn en maculnarias v equips industrial se incrementa

“

-2

e3te ne g6 debe a una @mayor inversidn en el sector

industrial {va que ézlas disminuye), 3ind exclusivaments &

una elevads disminucidén de las inverslonss de loz otros

sectores econdmicos {(Yer Luadro N2 14),

3.3.1 Financlamiento de la Banca Comerclal ©

Turante 1a década del setenta las industrias
productoras dé bienes latermedlios v de capltal han tenide
un procese de fortalecimientso, slendo la rama productors de
blenss de aaplital la que experiments 153 mas altas tasas de

creclmiantoe, 1a misma gque utiliza técnicas intensivas en

Bl auge en la produccidn de blenes de capltal v de
]

blenes intermedios, asi oo &l wayor uso de techologias

intensivas en capltal, vier
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COn Una Bayoer demands

por crédlto s mediano ¥
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Ezte hecho se manifiesta desde la Reforma del GSistems
Finanmiard, in A oo ariants 2 incrementar 1=
flsponibliliidad de recursos para es5tas actividades,
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Ia Hanona QuWer canal a través del cual se ssigna

cada ves iz reoursos para la indusiria, provenlente del

sectory Financierc. 51 tenemos aue, en 1870, los Bancos

Comerciales v de Lhorroe dedicaban a la industria cerca del

25% de sus oolocaclonss v oen 1980 21 42.0% {en =1 afo

anterior 1979, &l sector Indusbtrial abasorbld el 47.4% de

“

suz colocaciones), canallsande al gector Comerclo LB de

A]

\.\-'

ciones, {(Ver cuadroe Mo 16Y,
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Wste provese dwmplicd Introduclir un mayvor grade de orden ¥
racionalidad en la estructura instlituciconal del Silstema
Fipanciere, pues hasta antes de 1a daclidn del LLL, (1871},
itas emnpresas Tinanclerss hablan venidﬁ.operando sin ningunsa
noras en 2y funclonawiento, 2zl oomd sin ubleaclidn pracisa
£n @i sarcads lnterne 4o diners ¥ ca@italﬁz.

LE i T3S, 1& aplicacidn i perlfaccionamianto’ de
Instrumentos ¥y téonlcas (deads 1868), han procurado melorar

- 401

a capacidad competibive de las instituciones de orédito,

ot

YN

con =L ebletivo de  aumentar la captacidn de  Ahorro
Filnanoiors,
Batas {y otras)y medidss permiiieron incrementar la oferta

de recursaes a la Industria, canalizands lae instituciones



de crédite privads alrededor del 0% de los  Alorros

Financlieros de la economia en los altimes &hos.
La Banca Comerclial v de Ahorre incrementa  sus

colocaciones al sector industriazl en 1Z.5% entyre 1870-78

{sin aue sus créditos a los otyos sectores dlisminuyven en

Por otro lade, la preferencia de la Banca Comercial ¥

vaallizar mayores operaciones de orédito O =l
sector industrial (mayores colocaciones} se traﬁucg an un
fuerte aporoe ocrediticice a las ipdustri é de SBegunda
Prioridad {(15), ¥ dentro de éstas, las dedicadas a las
dustitucidn da Inportacionas, gulenes demandan &n propedic,
was t1«~1 43% del total de colocaciones efectuadas por dichos

Bancos durante 1871-80 (Ver cuadro N (61}Y.

Comprende a las Industirias de Apoyvo, productores de bilenes

3

esencliales para la poblacidn (relativas a la alimentacidn,

vestido, vivienda, salud, educauiun bultura, recreacidn ¥
trangperte}, ¥ de blenez  de insume para  actividades
preductivas > agricultura, ganaderia, pesqueria, mineria,

energia, construcaian, industria, transportes 5

comanicaciones, segin DL, 183590,
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hsus colocaciones otorgadas a las industiias de ripers
Fricridad {16}, disminuyen en su participacidn durante todo
él_yériﬂdﬁ, correspondléndels en 1880.el1 22.4 % de dlchas
UOLOLdCiQﬁﬁﬁ.
En general, los Bancos Comerciales v Aborroes encueniran
prediteccidn  por financlar las  actividades de las
Industyrias e Sustitucldn de Inportacionas

gorrespondléndoles &l g, 3% vy 53% de sus eolocaciones

1
et
o]

3.2 Financizmodents de 1a Banca Eatatal de Fomento

vrante los afos 1837084, &1l zpowo financlers »n La
industria be contado Ccon 05 rROUTSDS provententes tenLo de

iz Behnos esvetel de fomernto oomne de la Banca Comerolsnl.

{ig) Industrisns de Primera Priorvidsd oombprende  Bideriirgics,

Metslorein Fisdien Ho Farrogn, Goimlon Bhanics,
Fertiliventas, Cemenio Poprl; e2i come ¢ Construcoldn de

Haqulonarle Fandamental Fﬂpecifica'F panpresss Froductoras de
Tecnologis Indusbtrial. Begdm Dey enersl de Industyrias,

183569,
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Con el fin de mejoray adn mas el potencial financisro
de las isstituciones de Créedite Fabhlico, mediante el DL L.

18311, se peyvmite canaliizar temporalmente hacia 1a

5 |

adgulzicidn de Bonos egpeciales de COFIDE, los montos as

as personas naturales
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FeInverslionss que se £a
7 juridlemss en la industyria, la pesqueria v el turlisme, Ccon
el propdsito de estimalar & incentivar las inversiones del
sector i vado,

ea crescidn de CGOFIDE v 1m  reorganizaclids oy
consolidaciin de ia Banca de Tomente principalmente 1a

T3

cia o BIEY, come Intermesdlsarios especiali =1 1

o
i1

3 .-
A

ta
o

Tadust
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setividades de créditos industrial a mwedlane v lavego plazno,
produje un  cambio  lpportante en la  estructura  del
financiamiento industrial, sobre todo durante 1870-7T8 ague
1dgicamente con lleva a reducly la importancis de la Banca
Comerclal en el total de crédites a diche sector. A& partir
de 1878 v gﬂbre tedoe en 1880, los créditos de la Bancs
Qamerc;al sé recuperan sigaifileatlvamente alcanzando en el
alﬁima ayic uns tasa de crecimiente real del 24.4% (Yer
cuadro H2 17),

LGS‘Bahcﬁs de Fomernto 2 la Industria (BIP y COFIDE) tieneﬁ
come objetive el de servir‘ﬁomo Instituclones de fomento

con funciocnes muy especificas en la promocidn de industris
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oy fwmedio de la dnversldn directa ¥ 1la COnees idn de
Brés tamos de wedlanc ¥ large plazo, actividades
compiagentads con  servicic de | asistencia  técnica v

administrativa a las empresas beneficiadas; por 1o gque sy

participacidn en el total de colocaciones al sector
WIS Lria S LnTrelnenits SustTan arEn e, R LCARZ AT £en

industrial se increments sustantivamente alocansando ¥

1878 mas del 47% {el BIF participa con un 24% 3 COFIDE con

4 K
(1T (Ver cuadro N9 173, pars en los dos Gltimos
1

afios decacr significativamente (sobre todoe en 18806), 1o

cual lrndica la preferencia del Goblernds por otros sectores

2

a3 T

T BIP, mantlens una relativa preferenclia por créditos
para Active Fijdo {principalmente Haguinaria v Egqulpo}

dedlicandoles en 1878, mas del 52% de sus prestames aprobados

Sus coréditos aprobados, segin 84 fiutribuuiuﬂ por
actividades econfmlicas, encontramoes que durante 1963-80,

gidos a financliar principalmente a las Industrias

4]

U

o
iy - -
b
[orf
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[

mayormente productoras de blencs de consume {(demandan méas
de 1&‘@itad del crédito de dicho Baaceo durante 1872-8Q),

dedicando a las ewpresas productoras de blenes de capital

[

un tercio (1/3) de sus crédites (Ver ouadro HQ 190),

Consideramos solamente los créditos de COFIDE canalilsados

al Bector Indusirisal,



£

Destacan las industriazs de alimentos vy textliles ¥ luego
transportes en el sector productor de blenes de caplital
{¥er cuadro H228),

For tanto, el créditoe de BIP se ha orientado mavormente &
a conrnrs de blenes de capital en respuesta a orlentaclones

de politica de tinados a promover la industrializacidn del

Hap contribulde la preservvaclidn de niveles negativos del
coste real del oréditoe ¥ la persistencia de un tipe ae
camhlice scbhrevaluado,

COFIDE  mayvormente ha financliado 1a5 necesidadss  de
inversidn del sector estatal, orientandoss a financlar la
compra de actives fijos que fueron concertados para su pago
mayvormnente en mwoneda X tranjcra.

En cuanto é'sus desembolsos reallizados (COFIDE} al sector
iﬁdustrial, astos  crecleron significativamente durante
1972»?9} élcanzando en los afics 1978-78, cerca del HO% del
tstal'de'sus senbolsvs Ver cuadro Ne21), las mismas que
=cn.  dedicadas perfectamente &  Ffipanciar industrias
mayormente productoras de bienes intermedios. En 1980, sus
créeditos se dirigen ﬁrincipalmentg al sector energia.

Por otro lado, durante Ja década del 70, el Goblerno cred

algunes fondos Especiales de Fomento oome ¢ ¢} Fondo de



T
Inversdiones Frivadas {(1876-71), el Fondo de Financlaciin

ara la Promocldn de Empresaz Industriales (FOFIFPEIY, ¥

ot

préstamcs para Exportaciones No Tradicionales, alimentados

oY
D
foas
o
3
=2
i
ol

21 exterior {(consideramcs azi

i

OO regursos G

]

mizmo, los oréditos aprobados por CQFIDE pave el se

G
o
)
24

industyialy,

A itravés Ge estes fondos 26 han movilisados cada ves
mayores recurses  para la o industria  (dedicados a  1a

creacidsn, aplicacidn o diversglficacldn de su producclidnd

asignindose sobre ila hase de una  politica ae
industrialicacidn encaminada & evitar ia eaesiva

833! X3 Lirmn Metropolitana, ) sustituir

;,,._

concentrac
lmportaciones y a generar un mayor voelumen de empled ¥ a
incrementayr las exportaciones.

Dentre de estos Fondos Filasnclercos, EBEzpeclales loz que
tienen mayvor lmportanclia zon los dedicades n financiar las
Exportaciones Noe Tradiclonales, (lo cual demuestra la
pricridad que e}l BCR le da & estas exportacicnes),

representande en los tres (itimes afios alrededor del B0%

'(Ver cuadro NQ 22%,

E...tcm lineas de crédito permiteu atender necesidades df" la

pequeﬁa'y'mediana smpresa pars capltal de trabalo,



adguisicldn de maguinaria nacional o dgportada; ¥ oouvos
efectes se wven, groso modo, en el aumento de la capaclidad

instalada de la industria y =n la gy

(u

neraclidn de divisas =

travé% de - 1las gxportaciones {ilas gxportaciones 3Ts)
tr'€ic O les GUS S5 740 SIan del 6,3% ds ilas

yportaciones  totales se incrementan al 17.7% en 1978},

vdbe agregayr que durants el periodoe 1876-3¢ l1la Barnca de
Fomento 2e dedicd a promover e} filpanciamiento a la pequefia

"
X

de un orédito selective subslidiade v hasta

o
1%

empresza a trav

el mediano plazo. Darante el periodo recesivo loz orédditos

en ia Banca 4= Fomealto se contraleron por estar orientados
a ia péaGueia SHPresa, proviniende el EYULSO del

RBanca Comerclal,

rd

financiamlients 81 secitor industrial de 1

[a}
[y

De otro lado, durante la década del 70 créadita aprobado
por la Banca Bstatal de Fomento (BIP-COFIDE} ha demostrado
unlcrecimianto real del 8, 2% amual prowmedio.  Durante 1872-
76 ei crédlte aprobads ha registrade una tasa  de
recimbente real de 34.7% (Ver cuadro Ne23}, gue traducido
a2 solea corrientes signlfica el 506%.

Bl afio 1977, e el was critico para el crédito aprobade en
razén de la restriccldénm del créditoe como medida anti-
infiacionarla {(crédito Selectiva}. Al atio sigulente ze
otorga mayores recurses financlercs a la id% stria de
exportacidn via el Fondo de Exportaciones No Tradiclonales

{FENT}.
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En general ia cowposlicldn del orédite aprobado durante

la décads muestra una mpavor participacliin por parte del

BIF, @& aproximadamente 4% aungue durante 1874-7¢

descendid & 43 ¥ en 1879 alcansd sdlo =1 38%.

T

Asi mismo, Durante este Gltime afc (1878Y, el cré&dito
aprotado oy el BIF v COFIDE &l sectdér industrlal ha
mostrade uvun orvecimieato cercane al 14% en valores reales;

pre‘wntar an daaresintento de 13, 3% en valores

reales, determinads Goloanent

O

por 1a fuerte contracclidn de

4

ios craditos aprobadoes por COFIDE (-33.3%), va gue los
créditos aprvobados por el BIF se incrementaron, en tércminoes
realaez, en 183.4% {(Ver cuadroe NRZ3)

Bl aosportamiaento ,“nitidu por 1o créeditos aprobados en
187%, reflejs 135 efectos del apoye crediticio preferencial
aue  recibld del BCR 1& industria de exportacidn, al
otorgarie una mayor capalizacidn de recoursos financleres

por ia linea de créditae FERT. e dgusl manera, un menor

*Ll

craecimients de log oréditos aprobados en 18230, estaria
afectads por la dismimucidn del corédito interno concedido

por 21 BCR a ia Banca de Fomentoe ¥ COFIRE, al darle

S

priocridad en el financiamiente a otros sectores

La importancia de estos fondosz durante 1870-76 se evidencia

en 3u constante incrementd an relacldn al créditoc otorgado

por los Hancos £ tomerciales ¥ Ahorro a la industria, ya gque
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de un inslenificante D.8%, ze eleva al 14, 84% en 1978 (Ver
cuadra H2 24), El afic de mayor incremento fue =21 de 1873,
cuandoe los préstamos para Buportacliones Mo Tradicicnales

del triple de
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GPeraren con mhAs fyersn, ¥
lo ctorgado el afic antevicr., EBn 1877-7%, la participacidin
de 1oz Fondos Flunancleros Especiales dsscienden, pero sobre
tode los de COFIDE, recugeréndcse ligeramente en 18980, Laz
" colocaciones de 1os Bancos Comerciales se incrementan
slgnificativamente en un 131.5% en 18840,

Finalwente analizando las Fuentes y Uscs de capltal del
Sect&r Industrial, en base a la informacidn estadistlca de
lzs "Cuentas Haclongles del Perd o 1850-80Y,  encontramoes
aus &5 Lw.éectﬂr lacrements 21 monto de su imversién Bruta
Fijé dgrante 1899-75, alcanzands en el Gltimoe afc un valor
de éﬁ% supericy al de 1870, Los recursoes orilewntadcos a lae
adquisicldn de Maguinaria y Equipoe Industrial fueron los
was  importantes, demandande un valor relative del £53% en‘
1270 ¥y 1975 (Ver cuadro H22LY,

Por su lado, la varlaclidn de Existenclas reglstra una
tendencia positiva, 3 lendoe éignifiﬂativa el s0bre
stockamiento de product :egiatrgdag durante 1874, afio en
el cual obtienen las més altas utilidades.

Taranto ezte pariodoe {(1970-7TH) el sector industrial tiense
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A

cone reincipal fuente de financiamlento sus excedante

4

= da
explotacidn (utlilidades no diztribuldas)y v en menoy maedlda

"z fuenites externas a lag enpresas (finanﬂiamientﬁ externc),

~T75, recuryen al finsnclamlentoe externo

Ca

Tuarante 1827
oy un valor aue les permilte cubrilr cssil el total 4=1 valor

de su varlacidn de exlstencias.

o

Durante Cios afos  1374G-TZ, pericdo Gde camblos en la

propiedad de las empresas vy de olorgamiento de muchoz

s
recursos erediticices & través de log Bancos, asl cowmoe de
exoneracionas  tributarlias, los empresarios  industrisales
{privados) no han recurrlilde al financiamlento externoe payra

n

=1 inversidn en Maauilneria v Eauipo Industrial ¥ nuewvas
construcciones,
A& partiy de 1876, los recursos destinadoes & la lwversidn

il

Bruta Fiia deaclenden raniatinamente, ziendo A
aignificative ia reducoidin de 1z Inversidn en Haquinaria ¥

Equlipoe Industris; quien & partir d4e 1877 resulia silendo

menay» & ias gastos de Nuewvas Constructlones.

T

Ezte comportamiento, asi como lag mwhis altas utilidades que
obtiens (an relaclidn g todo ¢l p@ripdﬁ), le permlte obtener
un alhe axcedente de  POCurscs dufante 1877-80, v qgue
171

vepresentan en promedio ol v@@ de 1oz recursos utilisados

ey el sector Industrlial.



Lo sorprendente 83 gue, durante los afics de orisls de
ra o economia, el sector Industrial obtiens los was

altos excedentes de explotaclidsn,
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gulenes cargaron con todo 21 pesoe de la orisis econdmicsa
fueron los trabajadores, gue ven reducida su participacidn

an el Ingresc Nacional,

t—-l
9
1]
-

Lritiildas)y durante 1870-80, son superlores a  sus
raeguarimlentos pars anersién‘ & maquinaria ¥  BEgulpo
Industrial ¥ Nuevas Qorstrucclonaes 1o cual nes ladica que
la uvtilizacidn de losg Fondes financleros provenientes de

fuentes externas a la eppresas, son para caplital de trabale

mantenimiento de su stock de productoes

3.3.3 Acumlacidn de Capital_en el Sector JIndustrial :

Bn este acapite verenos sucintamente (37 por tanto

parcializade’ el comportamients de las inversiones nuevas

-~

¥ las inversiones ds reposicidn {(reinversidng realilzadas
funda&éntalmente por el gector pgivada, aon auvtaorizacidn
del MITI.

Durante ia década del 7O la inversidn privada auhﬁfizaﬂa ha

chgervads un exigue crecimiento 48 tan 581l 1.7% anusl en
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soles congtantes, A lo largoe de ia década, su magﬂiiud 52
ha elevade 2n 10 wveces su valor de 1871 (acumuladol, en
gran parte deblide a su principal componente © la inversidn
poyr reinversidn (Ver cuadroe NQZ6Y.

e 1871 a 187t, la inversidn privada avtorizads na wmostrado

un estancamients 2n &84 erecimiento, en tanto guse de 1876 &

1280 ha asumlide aa crecimiento real de B1%.
bai shaarvames gQue, iazs  Inversiones FPrivadas

autorisadas egtan detervminadas fundamentalmente por las

canzadoe en 1870 cerca del doble de los

[9)

relnversionas, &
invertide en 1871,

haz reinversionss particlipan, en promedio , con el ?U% <34}
dicho  periodo, mientras gue lég nuevas lnversiones
presentan un copportamiento srrvatico resaltande 1872, donhé
aicanza un valor del 32,3%, de 1o lnvertido en 1’:)":1’1._i
Turante 1B76-80, las inversiones en empresas ya exlstentes

{relasversiones) representan en promedic el 80% del total de

lnversicnes privadas auvtorizsadas, alcansande en 1os dos

ltimos afios un valor {absoluts v relative) superior al de

1878, . siendo en 1880, del 80.8% del total de inversiones,
e ' .

Enn camblo las nuevas  inversliones realizadas por los

empresarios se reducen significativamente a partir ds 1878

ante 1la perspectiva negativa de crecimiente del FBI., ¥ del



el

sactor manufactarers 21 rartlicouiar {(recesidn GOL

(_D'

Inflacidny, aulén reporta un crecimientoe de 17.0% en 1873,
de 47 .0% en 1878 v 23.3% en 1280 {en 1973 laszs industrias
rroguctoras 48 blenes de  consume  duraderc v caplital,
tuviercon uh crecimiente de 1. 2%).
Ez declr, ante la  disminucidn del mercado interno
o {daecrascinlianto del PRI}, que les reportaria 111
sobrastocamicnte en suv produccidn, los empresarics se ven
€1 la necesidad de reduciyr sus dnverziones, realizande
gﬂlamente aﬁuellaa qua  s2on necesAarias  para repopner el
caéital uwtilizado.

"
Pﬁr‘tantﬁ durante la década 4=l setenta, l1los empresarios
rrivades se¢ interesaron principalmente por mantener y/ o
ampliar  au capazcldad  de planta  (sub-utilizéndola),
recurriando & 515 prroplos fondos {utlilidades no
distribuldas) v  dedicande un wvalor muchoe mencr a la
constlitucidn de nuevas empresas {(nuevas inversiones), ouyo
monts promedio o5 Inferior al milldn de soles a partir de
1975, o sea Qe las puevas empresas constituldas & partir
de IRThE acpn Ge pequeﬁa m&gni@ud, mientras que las
reipversicones son reallsadas principaimente por medlianas

yie pgrondes empresas, {(Yer cuadre N2273,
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La inversidn privada avtoriss noe se ha mpantenide congtante
en 1&}‘ﬂrientaﬁién. hacia los tipos de blenes. En los
primérpsfaﬁoﬂ de la década, la inversidn prlvada avtorizsa
se érienté mayormenta hécia 1oz blenes de consuamd, luegos en
les afios posterdiores camiald su orientacién hacla los blenes

intermedicos (Ver cuadro HOZ3Y.

Sad

Eetess ze han ooncentrade alrededor de oustrs Divislones
industriales: alimento v bebidas, textiles, quimica vy
metédiica ¥ maqilnarias, que en conjunto conformaron cerca

del 76% del total de la inversldn durante la décads (13).

E

47

necasario sefialar asi misme, Que a partir de 1878 estas

Cdnwverstones privadas antorizadas se concehtraron en Lima-
Lailao, alcansande un valor de 82.0% ¥ 88.8% en 1979 ¥ 1880
respechtivamente, con lo cual 2e¢ gume & un mayior letargoe
industrial & las provincilas.

Finalwente, en cuanltc & la lnversldn privada efectuada en

active fljlo, sncontramos que, durante los afivs de reglstro
de ia décads 1871-78), ha mostrade an  cowportamlento

relativamente dlndmico, pues exhibe una tasa de creclimiento
real de 14.5% anual, mayvor que la tass de crecimiento real
anual de la lnverslén privada sutorizada.

{183) Veize: "Dlagndstice del Bector Industrisl”™ (Preliminsy)

s

MITi,Vlgﬂz.
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Tve 1871 a 1876 la daverszidn privada efeotuads en asctive
fiio ha moestrade un oreclmiente de Z9% amual en tanto gue
de 1878 a 1872 ha asunide una tasa de crecimlento negativa

(=3

da %oanual, chservada en valores fonstantes (Var ocuzdro

]
[}

e
—

Ho Z28Y,
La composiclan de la inversidn efectuads en actives fijos
mantlene una disminucidén a partir de 1874, acentuandose en

lozg tres Gltimos afios; donde, del total de la laveraidn

priveds efectuada ern active fijo, ha siso reallzsada

ih

iy
maquinaria v equipse menos de la mitad (4?6.5%).

En resumen podemds afirmar que la reducceldn en nuevas
inversicnes {(que en si slgnifice una menoy constituclidn de

nUevas emprosas Y, 5 1la respuesta de los empresaricos a las

[&]

medidas de politlons del Goblerne Militar, aque buscsba
camblayr la estructura de la propledad de ias principales

enpresas: 48 privadas a estatales.

d.4. Bl Capital Bxlrandero en ¢l Sector Industadal

La capacidaed para lsportar ¥ el alvel de las
resarvas internacionales del paisz, 22 declr la mayor
digsponibilidad de woneds sxytranjera v o gu  racional

.

utilisacidn, pueden contribulyr al flnanclamiento del
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daiarfﬁllé de 1a economia naclonal. La participacidn del
ahorre externo en la mayor dlsponibilidad de divisas se
pueds analizar grose mode, por la Balanza de Fagos.
DPurante 12870-80, las transscciornss internacionales del
paiz ze oavacterizan poy an superiavit general coasi
parmanants de a balansa de pagoes {(exceptoe 1871, 18

276 v 1881% que ha permitidoe aumentar 1 nivel de las

reseryas internaclonales v fortalecer el respaldoe de

i ia
moneds nncional {(ver cuadroe No, 38y a pesary del saldo

negativoe gue e observa en la cusnta corrlente.

ato Be edhiica por a1 superfivit de capltales a largo
plazo que se presenta durante todo el periodo que aiendo
en 18970 de 23.7 millonse de d&lares v sube z BEEG

11

williones de ddlares en 1881,

-

Lios deficit de Balanza de Pagos que se presentan &n

-
4

1875, 1876 1881, gz2e deben principalmente a los

elevados wniveles negatives de las transaccico

r‘\

1N 315
FL

w

n

COFriﬁﬂLbu de maestra economia 00u el exterior, & pesa

qus Uh dichos afios la entrada de capltales a largo plac

Lonara  graves problemss, deblde a la buena

n...l.

e OUas

posicldn de reservas alcansadas en 1oz dos afios

[_"]
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anteriores (1878 v 18398)% Asi wismo, en £} slevado

deficit de 1281 tanbién influye significs aments la

remesa de dividendes ¥ wutilidades de las empresas

Enn este movimiento de capiltales a larvgoe plazo, los de

mayoy importancisz estéan constituides por ia Deudsa

Ffublica Externa neta anuval o Prestamos Oficizles,
1

representan un promedic alrededor de

total de lngresos netos de capltales A largs plazso
durante tode 21 pericdo {(ver cuadro Ho.3d1).

Az mlzuo, de este total de Prestawos oficlales entre
18970 v 1878, alrededoy del 40% sze orientan hacla

Proyvectns d Inverslids, alcanzande un nivel uas

i

significative en 1831 (65 7%} {183, Bin euwbargo, ,1
fiujo neto de capitales extranjeros al Secltor Induutrial
z través del Bector Publi oo representan menes de 1/86 del
montoe orientado a provectos de inversidn v alrededor del

31“? del total de la Deuda Publica Externa Neta Anual.
Ee declir, a pesar de que los Frestames oficiales
reptgaeﬁt&n un valor impart&nte.en el total de ingreso
néto{ué~eapitales u largo plaso, el pﬁreeﬁtaje destinado

g2l sector indus tr e3 poce significative

e

o~

Vebdse © Hesefla Bcoondwlica, Marso 1882, BCOR; pag. 71.
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B caibla, la Inverslidn Extranjersa Directs (IBDY destina
cada VG Uikt mayery  porcentals & i industria

marafacturera, tal comd e muestra en el cuadro He, 32,

La bapdenclsa general de IBD durante 1871-86 23 de que

o
[41]
wt
B
v
fmie
r
9
L

relativa ipportancisa en los sectores de

wineria & Hidrocarbure {(poy la estatizacidn de la IPL,

rticipacidn relativa er

-

Manufactura vy Comercic y Finanzas, qulenes en 1871

fu

pariicipaban con 1 37% v 8% respectivamenle, para en

1934 alcanzrar el 44,5% v 22.4% del tobtal des 1a IED, Bl

siguificative crecimientce de este wultlmwe sector

i
b

Lo
o

explica por la predileccidn del capital extranjero

-

daedicarse & actlvidades comd comercia {(al por mavor ¥ al

pOY menor) ¥ oa 1as inversliones en Blenes Inmuebles., Ba

'demir? cacontrancy que el capltal extraniero desplazsa au

ac-i*%dad proguctiva del secbory primavic & la industria
Y

mahufa:turera {y comercio ¥ Finanzas), cambloe al ocual

3

contribug ve la politica ipdustrial 4=l rézgimen militar.
El Capital transnacional ARAYECe 31 al fin del periodo
eztudiade COn wna  mAayor  presenciaz o en el zector
productive mas dindmico de la ecopomia peruana (gector

hY

manufacturerol, lo cual nos indlica, por un lado que las



a5
normas de la Decdsilidn 24 no han iafivide negativamente

en &1 fiuvnje de isversiones extraleras; ¥ por otro gue

e3te capitar tilene sus proplas rasones de estrategia §
cuents oon dngs varisasd de recursces para salbwer sacar el

mANiwe provecho a la politics industrlial del Estado

PErGano, |

Tohn @i €5 eoherenle et o3 1as tendencias

interpaclionales 42 la inversidn extraniera,

Aeiminme, los dates del Caadro No 22 nos permite

comprobay gque los capitales extraniaros (v
rarticularmente los norteamericancs que representan un

promedloe del 483.75% de 1a IED totaly no solaments
tienden a intensificayr pocc a poco 2u penstraciin &0 €1
Per(d (v Latincamérica en general}, sine que 2e& integran

&Y Lorma. cada ves mas  acentuada en los  sectores

1

Andustriales,

Pcrletrﬂ iade, tenlendo en cuenta gue durante la décads
dgl seﬁenta se dlo el wayor prﬁﬂege de dndusirialisaciin
de nuestra economisa, con los que las preduccldn comlensa
a déstinarse en eszcala cada ver mayer, &l e peade

lnternge, unido a una accldn pelitlica del Estade de



&

26

pital transacciconal comd

L'

reguiar la pr acla del <&

I:.'

B
propletario directs de clertvas actividades scondmicas;
naciaren las esperansas de un cambloc del centro ds
Deciziones acondwmlicas hacils e} interlior 48 puaesira
econotia,. Fero epta ladustrialisaclin se basa en gran

medida e¢n el capltal sextranlero (en 1871 la IED ez del

20.8% ¥ en 1880 del 44, 0%) este se adueda del sector mas
avarsads G puestra econcomia ¥ oolerrys, cads vazo mas
fuartements sus cadenns sobre las wizmpas haclidndolas was
depaendlanies, Es decir, 21 <apital exirasnjere se
integra o la sodnomla moderna ¥ pasza a d@minaf el
sactor caplitalista Industrisl de nuestra econemia, lo

sl dmplilca uwaa aneva divisidn internaéiﬂnal del
trebajo entre las naclones capitalistes.

Batrn tendencia de ia IED ¥ la politics induasterisl del
Bztado Peruvane permivieron una mayvoer diversificacidn &
favar de capitales de origen Japonés y Eurcpeo, con Lo

ane displinuve el caréoter exclusivo Ge 10 capltales de

origen nortesmasricans,

Tie ﬂtfb-laéﬂ, el predominic de 1la IED en el sector
manufacturero durante 1871-80, implica una
ﬂifpven*iauiﬁn aue e3 indispensalde para conprendsr el

nuevo caracter de nuestra dependencia del extericor
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For otre lade analizande la estructura de la IED en el

]

stas se han diriglide

|4

gector lndustrial sncontramos que €
rreferantementes a las ludustrial de bilenes intermedios

¥ blenes de consumd; ¥ en menory cuantia a la industris

de bienes de caplital. (ver cuadroe Ho, 33%.

ot

Deanlre de las industrias  productoras  de  bienes
internadios son preferidas las de Mineral no metialico,
auimicas ¥ caucho; qulenes en 1980 concentran =1 84, 3%

{142 wmillones de ddlaves’ del total de IED orientada a

E_L‘t

dichas dadustsias, las mismas que resultan ser las

indmplcas en sy procese productivo.

o~
p=
f,‘._

De igual manera las industriaz de Alimentaclsdn, Bebidas

¥ Textll  (principalmente hilados, tejidcé ¥y acabados)

aue resultan ser las wpas dinfdmicas de las Industrias

productoras de blenes de consume, concentran en promedio

085 A\aul’a{;ﬁf de 1la IED dirigida a dichas industrias
dufante. 1671-80. Este BIOCER0 NOS indica que £l caplital
eﬁtr"r}“lﬂ refuereaa la importancia relativa de su
presenclia en el mercado interior peruane (princiralmente
en el pericde que diche mercade experdimento una actable
fase expanslivas 1876-75%, al controlar las indus trias
mas  ginfdmicas, pese & que fueron  parclialmente

desplanados por el capltal estatal ea 1874,



=)

Los patroenes de aongums ¥ de producoldn derivados de s

1. -3

organtzacidn del wercadc internce ¥ del predominloe del

capital extraniercs estan relaclionadoes con €l patrdn

de industrizliszaclin. Esta 2e da por
. 3, - K S SR K v,
medle de ia diferenciasen de productos, da  la

publicidad, eto, a fin de generalizar ¢l consune de

masns parsa adecuarle a iz produccidn en gran escala.
B el sector de bilenes de capital, son las industrias

1

wroductoras de maqulinaria eléctrica v one eléctrica las
gue reciben mayvor IED (ver cuadro No, 33}, particlipando

71 promedlo, de dicha inversidn durante

ftl

con @1 6hH%,

tan ser

'....l

23

m

1871-80. Estas mismas ramas industyriajes re

=}

las mas dindmicas en zu produccidn en dicho 3eriadb.

De esta mpanera encentrames gue £l procesce de
industrialisacidn tiene come sustento una demanda de
bienes de consume diver sificads rapidamwents a través ds

s produccidn local de M"muevos  blenss’:  industird

W

eléctrica, electydnics, linea blanca, eto.
Este proceso de industrizlisaclidn fue encabezado por =1

gector productor de blenes intermedlios vy en mencr medidsa
wr el sector productor de blenes de capital v dentro de

ezte wltime, el liderazgo correspondid al montale de

e e e an 7 £ . .
metarial elsctrico j



el -

del zector de. Blenes de Caplital es

(t
fod

icisnte  oomd  para considerar  completamente

de ilandustrizilizacldn, By ¢llos predominan 1as

=

fillales extranjeras quilenes s3e adaptan de dlversas

maneras a la situacidn prevaleciente.

& elle - debemos agregar ques  en el  procesc  4e
"indu strializacidn reclisnte oourrid s lagioe
convergente de expansidn industrial, en la cual la
nrica es complementaria de la lnversidn
?Jt“:ﬁj&fﬂ v awmbas arrvastran, en condunto a la Inversidn
nacional privada {estas se ven obligados a eppyrender &1
camine de una medernizaclén defensival La inversidn
satatal en carveteras, enevgia, compbustibles liguides ¥
siderdrgica pasa & servir de apoyoe a la expanzidn de la

industria de material 2léctyice ¥ avtomovilistico.

i dpatdtuciones Financleras ¥ 1a Transt c_rws.,,m_“ds!
ixcedenton _
En una econcmia capltallsta existen muchas formas
a través de log cunales se transfierven excedentes de un
2

sectoey productive a otro, © Ge una clase, capa ©

fracclidn social a obra v obras,
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Eztasz transferencias se pueden dar tanto en la esfera de
la prupia produccidn como en 21 procesc de clroculacidn

"y adistribucldn, utilizandoe para elio diversos medics v
mecanpismnes, BegGn los  mecanizmos  de  transferencla,
pueden ser a su ves directos {(a través de subsidics,
'Mﬂuesfos, exproplacionesy ¢ lndirectos ligades a la

manipulacidin de  los  preclos relativeos (materia de

A& través de la politics econdmica un goblerac tlende a

veneficiar ¢ & perjudicar sistegiticaments, a diversas
S D YVELIE S v r}_:.n:- azy oome a Seobtores aoos f‘fin‘u L e
CaRasE 5O iranices, as COWMmG a8 SeltOXes QOOdniood., as

tasas de interés, de redescuento; loz tipos de camblo,
los precios agricoelas, les alguileres, las tarifes de
tranaporte puﬁlice, alectrigidad, agua; =1 salario
minimd> v los aumentos de remunsracicnes; las t&xifaﬁ,
controles, ete, sobre laszs inportaciones; ete; son todos
mecanismos & través de los cuales se transflere dinerc
implicitamente, El sstudlo de esta parte es un axtremo
pratiminar, pero valloso ya que nog permlte tener una
primera idea de las transferenclas totales a través de
la tasa de Interés (nmecanismoe de trans fer»nbia indirecto
en el slstema bapcariel, ¥ por tener un efecto

reordenador en la estructura productiva.



tancarlol que se reslizary

interés se calenlan comparande las tasas reales con los
nominales, aue -multiplicados poy log depdsltos

colocaciones botales nos dan una idea de su pagnitud.

colovcan en el sistems bancaric su dlinerce por ana
retriiacidn {(tasa de interés pasiva segin ses depdelitos
de aborro - ipa © a plaso £ijo lpp); los bancos que

aptan el dinero Ge los ahorristas v 1o canallzsan hacla
tas ewmpresas, beneficiindose con =21 diferenclial entre
la tasa que pagan a los ahorristas (ip} ¥ la tasa gue
reciben come pago de las empresas {(ia), llamadc tasa
‘activ:; 155 Empresas que demandan recursos financleros

' < e e ~. gy ‘- - .
& traves de los Bancos, pagando por ellos, ia.

Cada ”: ente o3 sfsctads en el flujo real gue recibe por
1z infiacién, poy 1o gque se produce una forma de
transferencia de excedente en el szistemwa financiero,
siendo la otra, el anilvel de la masz monetaria,

Az1 1oz ahorrdstas, reclbirdn una re Lt‘ibuf.,i\m real menor
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[54

{nominal}. Por su lado, las empresas se bensflcian del
procese inflacionarico en la medida que &1 costc del
andeudamients s¢ reduce. Los Bancos tamblén seréan
fTavorec ic ror el proces inflac;ﬁnaric, puesto que
pagaran poyr log ahorres con soles mas baratos gue los
que inlcialmente debieron pagar (por el lade de los
egregoé Y ¥ ante una mayor demanda de erédito, colocaran
S8 recursos financiercs dispenibles = un nivel de
retribucidn real mayor come: ia{ivia)

Tomando comne referencia las tasas de interés activa ¥

pasiva v relacicopiandole con la tasas de inflacids

LA A

{ouadro W2 343, observamnos que entre 1860-1873 las tasas
de interéds actlive han sido pésitivcs, s decliy mayror que

e da subsidic a las 2Hprasas) ¥ por
tarito favorable a los Rancos; pero & partir del 1974,
estos sae waelven tendenclalments npegativos (o cual
slgniflca que se asubsidlia a las ewpresas), ohilgando a
variaria en forma casi continua a partir de 1876 (lo
cunl oo se habtia hecho desde 1218) ¥ que a pesar de gllo
se  oObserva una  persistencla de  tadas de  lnteréds
aeZativos para las awprpyesas, pe ritiendoles & egstas
(empresas’ incrementar relativamente sus ZANARClas por

reduccldn de au cozto de endeudamiento.
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um}

3
2

Enn cuanto a la wagnitud de la transferencias, se pueden

7

ohservay en el cuadroe W ¢ 35 {(Z0).

-\
j0ky dlche cuadre observanpns que comte producte ds 1a

diferencial entre la tasa real ¥ la nominal de la tas

o

de interés, generada por la inflacidn v la liguidez de
ia economia, se 4Gz una permanente transferencia de

- ey gel ed el e ya pes 3 - - b T a - o e e tml e e I
excadgantas de los ahorristas & los Banoos ¥ oa 1ia

[

Bmpresaas bteneficiadas oon 21 oradito, oon una tendencia

a incrementarse a mwedida gue la Inflaclidn se acelera.

Enn el nho 1968 {a¥fo de crisis econdmica v political &1
subsidloe real haclia laz empresas excede al diriglide a
1oz Bancos, pero en el pericdoe 1968-72 se invierts dicha
aituacidn, recibiande‘ oY ellice los Bancos 16,584
tiones de soles ¥ las empreszs 11,600 millones de
soles, Por su lado low zahoreistas plerden, =n sste
periodn, 8,038 millones de écles, proviniende la

diferencia de subsidic (21,139 millones de soles) de la

{

0}

Véase: "Politica Econdmica ¥ conflicto Docial”, Jusrgen

Behuldt;, prég. 894 ¥ sigulentes.
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Duranle los afiee 1874-78, la inflacidn no puede ser
conbrolada come en los anes anterlores (dgue &n realidad
se inicic desds 1973), come Lan poco pude ser reducldo
el nlvel de . crédltc interno, generandose una sobye
vransferencia, slendo en mavor magnitud las dlrigldas
a. lzz empresa’z en relacidn al sector de la Banca;
perjudicéndose a los ahorristas con un wonto de 26,2486

les,  Asi mismoe observamoas gue, cuando las
tasas activas bancarias son negativas, &l goblerno varia

1z tasa de interés, . pero con un reriodo de retardo ( &

En esta etapa observamos una elevacidm en el mnivel de
perdidas de Jos  akorpistas, con una tendencla &
acantuarses {en 1378 plewden 7,500 millones de zoles,

casl

4]

=imilar a2 1s de 1968-T3), reciblendoe las ewnmpresas
¥ bancos una sayer tranafsrenclz por expansiin de la

masa wonetaris (81,788 millones de s0les).

=1 mismo, el detaricro de nuestra foneda debldo a la

aceleradsa  inflacldn, determinag que tiendas a ser

11

sustituida por délares en 21 sizsteonn financlsre (socbre

todo en Ing aréditos v ahorros).
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transferencia de excedentes a las

(}.

Evidentemente que esta
emp*%*a v Bancos Oomerclales beneficla a determinados

EXrupns econémicas gue dirigen v,/0 controlan los bancos.,

Il {F

Segin vademecuin Bursatll 12380, <l directoric del Banco

- 8 T .

Contianental v la Filrnanclers BSan Fedro &5 intsgrada por
ios sefiores Esar Moore {(vinculado a empresas ootmo Hilos

9]

3¢

<l
&

ena Liave 5.A. ¥ Fabrica de Telidoes La Unidn: ¥

Alberto Benavidez de la Quintana {vinculade a 2ia.
Miners Buenaventural
L inanclersa Peruana estabsa presidida por &1fredo

Ferreyros Gaffron gue participa en diversag SHpresas
induatriales y comerciales (Grapo Ferreyros); la Cia; de
Seguroes Popalar ¥ ?@rwénir eataba presidida por Qunuaiu
Raffo Hztegul (director de Indusirias Reunidas B.4.)
integrande ademas =1 directorio Augusto Baesrth Hontori
{(Cia Miners Milpe v Sindicato Minero Pacococha). Los
grupoes econdmicos .mas importantes en el slstena

financiero {(21) son el grupo Romero, el grupoe Wiese vy £l

(20)"

SHer

Be refiere & 20 Bancos Comerciales, 10 Financleras y 22

83as reaseguradoras.

-\



211 {ern  ese ordent, gulernss manelfan

86,.iver cuadro NHo, 28) ¥ perci
.y ’

ntilidadesz netas en 18230 (¥or Cusadro BHo, 37). Azl mismo,

estaz cifraz nos maestiran el grads de coneentracldn gue

ha aleonzado ¢l capltal dinero en el Pera,

J_\

Pewl

Bl grupe econdmics gque sobhresals z &1 grupce Homero

th

ligade principalsente al Banco 42 ocrédibo, aen €l cual

tamblen participa subordinadaments &l holding
transnacienal sudameris, asi Golpe  grupas de  menor
poder:  WYerme {(ligados a la industyria dsl calsade ¥

1v0E Y, Brescisa {&5 el Fam inpobiliario,

mineria, ianmobiliarie, mineria, industria  Textll ¥

suresy,  Poentin  {(Industiris cervedera)

Zey v Hicelind
(ligedo a la industria alimentarial.

Este Banco {(orédito} es el de mavor poder econdimico va

gue, en 1880 gernero una vtilidad neta de 4,608 millones

£y o .

de sgoles {(46,5% Qe laz ganancias cobtenidas por 1o

[€]

Rancos Comerciales ¥ de Ahorros v monte similiay a 1a
lograda por los 7 banoos controladoes por- &1 Estadod;

DG e iz un patrimonio de mas de 1@, 0048 millones



de =2oles {31,1% del totzal del silsteme bancariosd ¥
controlaba actlvos por un valcr_agraximatﬁ G 286,600
millones de soles (24.8% del Loball, & trawvés de lg
Financlers de Crédito, este Hanco ocontrelabs en 1080 21

16% de lo= actives de las empresas financleras vy &1 183%

(¥
i)
i
P
0]
x
AL
o
B
[as
)
pet
13
&
-
ko
it
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rvas, Asi wlismpn, este grupo

El  agrupc Wiese,. segundc en  importancia, os el
'repreaentada poy &1 Banco Wiese, quien dirige los Banoos
n;gipnalesz Banco Reglonal del Norte y Banco del Sur del
Perﬁ.y posee un paguete de accliones del Banco Amazndnicea,
23 mwisnme, &n £} afie 1830, este  grupc  banocaric
incursiond en ol campoe de los seguros al iniclar suz

operaciones la Cix, E1 Condor.

Fimalmente, &)l terecer grupoe importante 22 el de la

familia Bertellc aue en aszoclaclidn con la famlilia

3

Aspillaegna controlan el Banco Comerceial v 1la Cia de

]

Peguros Ttale Porusns, e posible que, parte ge 1la
gaannnias obtbenidns poy el grupo durante la crlsis 1877
T3, hen sidgce reinvertidos en la organisacidn de ana

empreasa Dlvanclers (Finenclera Conercial del Fera: v oun

almacén general de depdeitos {(Alpacenera Comerclal del



En resumen, 1oz bancos comeryciales son un instruments de

- L1 PSP
oL it

<

apeys 2 la acumilacidn del sector privadoe ¥, en

-

gspecial, a laz empresss en las ocuales estos grups

econdpices tienen Intereses, aprovechando los resaulclos

T e am o : — Ty T e, 3 i Y
legaics gue gireo is Loy 48 Banoosd.

it
i

n
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CONCLUS TONES
Durante 1870-1880, se ha dade una e panasldn de las

entidades flaancleras existentes, asi come la creacidn

financiere intarnd, RBEstos hechos 2€ qan Come resuitadoe
de una acclidn consciente del Goblerno Hilitar, al
pricrizar ¢} desarrollo dsl mercado de dinero ¥
capitales, ewplezande suevos instrumentos ¥ técnicas de

captscidn ¥y utilizaclidn de recursos financisros,

|'t:

La Ranca Bstatal es la que reglstra un mayor dlnamismo

durantse dlcha periodo, pero particularmente sobyesale ol

Banco de 1a Racidsn, Fste fortalecimlento de la Bancsa

Estatal ze da, tanto en la participacidn de Actives (del
51.7% en 1870 al 687.8% en 1B72) como en el total de
oblig aulone del Bistema Financlero (del B3.2% en 1868
al 66.1% en 1880). Por su lade, el Banco de la Hacidn

comd - proveedora de recurses  financiercs al Bector

. Publico es la principal captadora de Alorre Financliero

o 32

L2% en 1880}, abscorblende en 19878-79 mas de la

(23]

i
tur sra parte del total de Ahorro Financlerc.
BN
Las lunstituciones Financlerss FPrivadas, si bien
disminayen su importanclia relativa en el mercadoe de
dinerce v capltazles, estas emplezan a ganar importancia

an ros dos Gltimes anes, priacipalmente en 18

basi

g

o
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{participan con ¢l 57, 8% del total de ahoryro financliero)
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crecinlentoe mwmas significative, opera & partir de 18782,

por la expansidn del movimlento de Bonos tipe ©
Sgrid_ e CORIDE ¥y a las elevadas transaccicnes de

valores, principalmente industriales.

En los afics de mavoer dinamisme de la economia 1870-76)
va aparejade con un mwayer nivel de financiamiento por
parte del Siztems Financleroe {del 292.1% en 1870 ze
incremaenta al 35.4% en 1877}, restringiéndoese el volumen
de crédita en moneda nacicnal en los tres Glitimes ahos
dehlido principalimente 3 1z rolitics monetaria
¢

etiva adoptada durante dlichosz afios con el objetivae

da detenery ¥/0 disminuly la tasa de inflacidn.

La Banca Co@erclal canaliszna cada ves, Hayores racursos

a ia Ilndustria, dedlcando en 1870 cerca del 35% de sus
colocacicnes ¥ oen 1830 el 42:5% {(glendo en 1278 del
47.4%), sobre todo a partir de 1876, cenmpatible con ia
mayor captacidn de Ahorros Filnanclero. Es deciy, =1

sector industrial utiilza como principal fuente de
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financiamliento externoe el proveniente de la  Banca

o

Comercial, pero este créditc z2e¢ caracteriza por ser

eminentemente de cortoe plazo,

Los créditos al ssctor industrdal de medliane y larsoe

X

O adquieren cada vez pavor significacidn a partir de

R

Piasz

772

1872 {(yecursoes utilizados preferentemente en Activos

o
-3

~

1 a partir del cual COFIDE inicia sus

et

Al

bl

a3, ¥ en 103 afios sigulentes adaulrir mayor

-\

operaclione
importancia contribuyends sn 1877 con cerca de una

cuarta parte (24.24%) de las colocaciones a seste sector,

Bl sector indus tr}al & partir ds 1874
utllisa prioritariamente los recurscs de la Banca de
Fomente (BIP vy LOFIDE), para destinarlos en mayor
magnitud come  capltal de  trabajoe, sobre  tode &l
financiamiento de exportacionss no tradlclionales (el BIP
dedica a otras actividades en 1876 v 1278 el 35.4% ¥
3?;\% respectivamnente)

.

v sector Industrial tilene oo principal fuente de

pasi

financlamiente & la  Banca  Comercial  Privada,
encontrandose sin ewbarge que son laz industrias de

Hegunda Pricridad las que demanda en promedio mas del
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5.

65% de loz reoursos {3 dentre de alles las dedicadas a

mportaciones ¥ durante iz decrda 4del

I.,.\.

1a sustituclidn de

7.

Bel total de imverziones privadas auvtorizades por el
[N
MiTh, @ alrededor del  B0%  estén  constituldas por

reinversiones {laz eppresss wiillzan sus proplos
ESOUESTS ) ¥ apenas uana auinta parte corrssponde &
financiamisnto externe a la empresa con una tendencia a
dismiouiry,

£l Capital exitranjers {(IEDY manifiesta una mayor
pregencia en €l sector productive maz  dindmice de

nuestra economia (secltor manufaciturerce’ durante la

b del sebents o cusl significn, por ur lado, uns
inyacelidan 81 procaso de industrialilzacidn, perd por oteo

lmad, un dopinice del sectoy industrisl modernce de

rmgstrn egoncmina {(de mas alts productividad},

£ eate  comportamlente del sector fionancieroe ha
infivide la reestructuracion ¥ rencvacidn de la politics
moengtaria v orediticisa, sobresaliends entre £llos, 1a

centralizacidn del laneamientoe v direccidn de la

pelitica financiers en €] MEFC, l& estatizacidsn de laz
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instituciones de ¢rédito v segure, la aplicaclidn de un
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sistema selectivo de orédite {(ae

14

cacondmicos del goblerao) comoe la téenica de coeficiente
de osrtera ¥ la reestructuracion de ia banca de fomento
¥ &l mercado de capltales.

9 .

En  general, & politica econdmica de loz goblernos,
tienden a favorecer e} procesce e aouslacidn oy
concentracidsn en el sector industrial, sobresaliendo

uranta 1870-78 la tase de cawbio fija, v durante 1376-

81, 1a tasa de interds real negatliva.
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RELACION ENWTRE FINANCIGHIERTIO DEL SISTERA
' FIEANGIERO ¥ Pal.

§ Hillames de  Spléc )

g—

&lias BRI {43 FIMNCINIENTD 13 | 201

1578 267,424 53,737 28,42
1974 23%, 274 73,443 28,77
1372 327,344 33,572 27,37
1973 ag,558 | 117,944 23,84
1973 436, 426 157,533 31,38
1975 A7, 192 195,828 ai. s
RS - T S| 272,477 22,52
77 42 443,432 i 304,119 35,35
1373 vkt 543,854 I az.24
1373 vad,aae | 845, 352 24, 5%
1538 5 554,447 ; 172,414 18,38

L6 r EF Financiamiente omaprende
cxiocaciones v inversiones del fictess Rancaric,

Exppecas Financieres ¥ hoootaciones de Halualez,

FUEHTE ¢ - flemeriae BES fyarics afoe)

~ fueptar Hacinnales 4330 - 2@, IHE - IMP,
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A5 COLOCACIONES TOR SECTORES ECONGMICOS

LoS I

$20%

4

(R

Us

COHERCIALES ¥ DE

QHORRO

T 3y N ] s
{ PRRETICIENCIEN ¥
i
£
; I el et al o0 an Y 3 4598 e 4 0n 4 i q F Ry Pl
: RELTORER 1376 19 1978 1374 1375 14576 1377 1578 1574 154k
2,4 4.2 1.8 Zea 1,5 LT 1.4 1.8 @, 9 1.¢
3 i 3 T I~ s < 4 p = 4 | -4 [ = Bl o &
i L.t 1.3 1.5 . L. .3 1.5 Py 5, L
<
H 5 K e § @ s ;o8 e & a o N 3T
; g2 . .8 Fr, 8 8.4 #, 3 g0 £, 3 &R a,7
24,4 32,4 34,4 i, % 38,2 2.3 4r,3 45,8 7.4 ag. %
[ <4 4 I Ll 4 oo N o 7 3 ]
2,5 1.1 @, 7 @, 7 1.4 G a,% £.4 1.3 1.4
g s - £ by qr T & i TE Er) o Iy 3 e - 5 = Iy
Lo Tnil 28,3 R 26.3 6.3 2%, 9 23, % 9.2 2.5 14.2 4.4
o . ™ S [z} Qo a0n i s & 0 D "y T 2
LAnEtrUSEIGh .0 3.7 18,42 13.8 2.2 1i.¢ i@.e «, 8 t.1 J.0
T * 0 . S & i s & . 4 i b} -. -
(L &, .8 3,8 R 8,4 1.4 2,3 &4 g, 4
i In) A ] & A | ) ) o 5 < 30N d
e in, 4 12.¢ 17, 13,3 7.9 15,0 ia.4 wdey £d,

| TOTALES 1002  482.0 108.8 180.0 1609 {PE.0 {AR.0 180.2 {PQ.A  100.8
]
FURRTE 1 Hemerians 5.K,3, sNarizs anes)
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, PARTICISACION DE LOS CREDITOS APROBADOS POR KL BIP

-\ -
SEGRIN TIPQ DE RIERES (2
1708 1372 1573 15974 1375 1374 1377 £378 £33 15938
8R2 0 183,82 482,08 {PR.8 {829 {PR.R 4PQ.2  18E.@ 1202 lep.@
ZI .3 hE. & 3.3 41,7 44, & 45,0 e SR 83,8 4.7 48,1
giics 17,8 i4.3% 7.8 iP5 2904 it iZ.R 1%.9 1.8 385 19.4
al 8, EXI &40 48,4 i 33.3 £?.4 48,4 7.4 17.%

e

Hemuriaz
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PGRTICIPACION DE 10S CREDITOS APROBADOS POR EL BIP

POR PRIKCIPALES AGRUPACIONES INDUSTRIALES

AORAUPACIONER IHDURTRINLER 1372 1371 1574 {373 1974 {1578 1338
34342 Alimenies 8.4 - 14,8 -~ 12,4 £5.2 i5.4
RES! Tewiil 27, 1.4 14,02 28,8 2.4 i7.2 13,7
1
1 - . . =, 5
354 flnimica - - 4.8 PR R.4 8.4 7.2
8% Bimerales Ho Hetslicos - - 6.8 - - .2 -
384 francporte 25,8 6,8 H.e 1z2.8 4.4 13,8 8.7
Tatal 2.1 a7, a 71,8 G2.8 %54 ai.@ 2.1

FUERTE ¢ RIF - Hemarias
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DESEBOLSOS REALIGABOS POR COFIDE A LOS SECTORES 1972 - 1938
{ Partitizacien Perceniual o

ANBRSRELTORER 1372 130} 1374 {37% 1978 1377 1374 1373 194
Hidrooarburas - 2.8 27.4 18.% 23,8 LR 7.0 - ez
Indusiria A 3.8 1.4 4.4 48,3 6.3 . 43,8 47.% 45.1 34,2
Energia 2,5 444 &2 57 2 %2 (RE 4R B
thiperia ~ 1313 g:d 2.3 3.8 24.% 184 .5 18,4
Tranrporde o

Lominicanianes 148,13 23.4 2%.3 1.8 P 1.8 8.8 7.8 3.4
Ferquerin | 4,3 8.8 .3 = - - 2.8 7.1 4.
fare~-industria 1.1 4,§ 4.4 - - - 4.3 9.8 2.2

P Yaries .04 BA04) B f.443 440400 AL 8.8 a.7 1.3
{ TOTHLES 187,94 48R {0092 {6R.8  {8R.8 188,8 192.8 1288 i108.8
FUERTE 1 Hemorias de QUFIRE waries amas
74) ze cincidern o sepvicias, tarisme ¥ wivienda
fEd-ineluge & Rgre-lndustris, Ageicultars, Industris, Pesquers, Turismg, Servicies 3
rayaues indusiriales.
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FOMDOS  ESPECIALES DE FOMBMIO f Lo DBUSTRIA

v Billones de Soles de 4%7%)

| EANCD DNDHGTRIAL | LOFIDE
aFas | Prestascs] FOFIRER [ j TRTAL %
ERT A1) 12 Y t ]
whao - £4 - - ¢4 1 ipaR
& ¥ LR 57 - - %7 | 180,80
I 2% | 16,67 232 | 108,89
1572 1,852 787 257 1 44,29 1,53 | {an.@
1574 2,230 205 1,284 1 2.0 1,442 | 1pa.@
1375 2,375 135 2,612 | 45,88 5,672 1 108,80
1376 13,528 - IRAL R T 1 5,866 | tee.p
4477 § 1,582 - bog,a24 § 2244 4,426 | 1898
ERTY: - pat | 4642 1 4909 | tpLn
ECEEN IR - @ fa |ogmse | oteae
§ 1940 § 7,444 - 1,871 1 25,57 4,220 | 1pa.@
111 Bwstriaciones M Tradicienales
13 Fandps de Financiztion Para la Frosecion de Eepresas Indus -

{3} Deseishelons dp COFIBE &l feoter Industrial.
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CUADRO Mo 27
INVERSION PRIVADN AUTORIZADA POR EMPRESAS

L Millones de Soles de 13720

Neo DE ENFRERAS FRONERIOE DE
ARQE .
Reimmercion Baews Inw, Beinversion i
1472 798 227 10,835 8995
1373 564 524 148,200
1574 745 4,405 14,855 2.
1975 !, 100 1,838 3,843 2,848
14374 gu% 2,348 %, 855 B, 432
e 1477 w44 £, 461 14,044
1478 1,067 2,771 gess |
1975 1,055 1,398 g8 |
1530 47 840 14,434 7,534
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IKVERSION AMURL EM aCTIVO FIJO SECUM TIFO 52X RIEMES

Y Hillones de Snles {orrientec )

CTIPG - DE BIEMES 191 149732 1373 1474 1475 1378 1377

TRTAL 3 3,780,208, 76l R, 28R 4, 78R.e 17,5843 3Q,08508 44,338,
Bipnes de Cencumn 2,841,235 %8400 G370 2,258 43,44R.% 18,8%%,
Rieres Intermedics 4726 4,708 J¥ei g 2,WE R 7,E73.L AR, VBRI 47, V06,
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CUADRO Ho 2%
INVERSTON PRIUADA aMleL BN ACTIVD FIJO BN EL
SECTOR  INDUSTRIAL

7 Hillaner & Sanlez e 1373 3
o HodHINARTS ¥ COUHER {tpaz % TETAL THF
Aty
Saley ! % Haler W baler 8
1371 3,753 61,9 1 1,803 3.4 1 4,848 102, 8
1972 4,91 8.0 2,424 1.4 ¢ 7,805 108, %
1372 %, 604 8.0 | 2,835 3.8 1 4,248 {483,
1474 G, 7.7 3,08 CESK I R ES] iap,a
{375 7,145 e 5,1 AE.8 (43, 448 168, 8
137 3,803 0.5 &,274 5.9 (4%, 987 {9, 8
1377 7,234 47,8 &, 244 3,8 4%, 5E 128, 2
1574 4.1 - .1, - {1,278 182, 2
13705 00 41,5 2,370 PR R R LS P28
T4-Thn 28,5 - el - 29.8 | - .
Fo-7hR -13.6 - .4 - - 8.1 4~
H-79% 16,7 - 19,4 | - 14,5 | -
i
¥ fara de (recisiente Prowedio frusl
3. . % Sin Infoveanion

FUENTE

» BER - P - H1T




CilADRO  Ho 31
FINNCTAHIENTO DE 1A BAMCA DE FOMRHTO AL SECHR BMBUSTRIAL

§ Willenes de Galer de 19770

T CARITRLER PUBLIZCS CAFITALES FRIVADOG
Al ML —— — —
Prestgmne ; Gipps Prost § Inversien
Rfigiales Uficiales Divecta
1378 17,7 63,5 H.e ~74,% S
1 ~34.3 0.5 -12.8 ~5H, 2 7.5
1470 115, 10,3 - 7.3 rEI ~29,5
4371 1 aade 19,5 58,4 42,4 TR
1374 | 9%4.4 £57.0 1.4 1434 RN
1575 b 4,138.4 743,7 - 58,4 5.7 ST
Eo4378 875, & 547, 4 -42,7 170, % 25,8
1%77 a72.§ 48,7 - 8.8 4.4 15%.@
1578 1 1A 198,7 ~14.2 %, 8 13,8
s | arn.a 164.% 3,1 . | -:4,8
1968 481.2 275.8 - 6.2 27.8 8%, @
143 466,90 414,@ - i,8 RELR 174.3

FUEHTE + Hemerigs del BER , Uarics afise
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CUATRO Ho 33

IED EM EL SECTOR IFHbETRIRL

(THDUSTRINS DE BIENES DE _
SR A58 14,32 48,04 f6.87 1749 4638 {544 45,08

s,

2 Miisentes .38 8,70 6,5 T8 7MW OB R4 n.ad
13 Bﬁbigaz Z.0% oo ReR RTE Lde LEL LA
éiqlTﬁbéGQ .24 B.4%  B83 A% &% 8.3 842 858

gt Tewtil 192 2.33 L8 313 2
13 Yestido adr  edd dze A4 B2 R
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242 femrentac 2.8 9.R¢ 8. 2,87 2,87 D87 BB BIPE
354 Plagtices .59 @57 .49 9,58 9.5 854 f.5F 8.5
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344 Payel : 8,48 4,57 4% £.4% 4,42 4.3 4.2 1,34
254 Juisica 3,45 LB 213 2L.E 0 2.9 LA L@ il
352 Guinica £33, 4.3 5.4 543 527 M R
152 Fetralen 1,73 4,28 4.28  1.47  4.46 1.7 4.3 1.3
155 Lauche 21 4,49 448 4,85 1,49 {35 1,28 {7
364 Leza 9 Porcelena B2 AP B AR RRZ RAL AR G
W% Videia B3 B QRS AB AR R AR R
169 Minerales fe Hetel, 1,05 4.3 L22 432 L4 LT 4R T4
3N Hetaliosa Rasiex e ez {04 fdd e85 ald a.4d Ay
172 Met, Baz, Bo Ferresa @43 243 @42 R44 QAT B4R A4E R
1D, EIENES DE CAPITAL 5,23 5.8% 5,85 .8 584 S48 £.43 6.9
1 Predl Metalicos .73 8,77 .77 Q.87 R85 080 @7 £
382 Hxy, u Equipos t.3d 1,20 4,08 4.50 4,50 41 48 Lg
8 Meq u dparatos £1, 2,22 2,88 44R 0 2.33 240 1,98 1,43 E,4%
394 Hats 2e Tranzzerle  LLBS L0% 4.42 0 4,37 4,32 4,8% 4,16 4,49
TOTAL HAUUFACTURS 4% X730 T A4.e 4R 4401 4% 4.4
TATAL IED | 162,0  406.8 489,02 490,84 102.R 40R.0 48R.D 4R
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CUAERD Mo 35
UATORES SUBSIDIOS: BE AHOBRISTAS A EMPRESAS Y BARCOS

1 Hutorer Bancering

SUBRIRIAT & RUEAINTAS 9 FERR1D® DE TIFERENTTS
BANCOS £4) 4 EHPRMESER 4 | sMeRRIsTAs (D | - {l-3eD
4,393,143 4,%40,92 I, 845,03 5, 454,87
Z,474.a5 1.0a48,42 1,124.29 1,5k 47
2, 0RE . BT i, 584,47 1, 84%, 48 1, 417%.82
o,ai8,52 2,252, 7% 1,320.82 , e 7%
3,43 .42 1,848.74 1,984,845 4,530, 4
4,?53J36 4,486, 12 2857, 3% 2, 247.13
%918, %7 4,359, 72 4,00, 42 8,284,287
6,241,4" LyEnar o b 4l 16,437, 3

2 88,17 18, 770.42 i q, 634, 84 140
5,544, 20 10, 45%,5% 3,544, 4% 20,714, 1%
#, 3495, 8¢ 14,676.38 | 7,495,484 ;R84
18, 584,88 14,050, 20 &, B3, {4 PR ES AT
24,722, 2% 5y, 207,45 T a1 7ud, 4%

* Pelitiow Enonomice u Denflicte Seeinl ), Jurgen Sokwldt.,
wentry de Inveziigacien de 1l Universided del Pooifico, Feg, 182




 CUADRO Mo 36
ACTIVOS TOTALES DEL SISTEMG FIMAHCIERO -

s

i En Bile

. de Millomes de Sples b

1’

1478 1424 1448
GRURQS o
UnLaE “ Lo % UBLaR o
Extads 2803 18%.¢ 41,2 48, 4fE. 98 44,4
[
Frupt Feserl 4,1 #,7 1 1%3,% 3.6 F 4485 LEns
Yiece 44,45 4.5 .4 4.8 1834 7.8
Teuwn Beetille .4 %3 88,5 7.4 1294 7L
CFamilia Hell a1 i.4 18,3 1.4 554 1.9
ariaps Huleane 1.2 1.4 1.8 1.5 RIS 1.3
Farmilia Poser 1.5 &7 4.¢ 1.4 PA i:8
frumn Breogia 3.4 8.7 .4 .2 1%
! i
TaTal a7A,% JAGR. AL ARQ.5 (40R.AY L, 798,17 giﬁtxi
}
FUENTE : Sugerinlendencia de Hanowr y Semurss ~ Eotades Fipancie -




CHAbRO o 37

UTILIDADES NETAS DEL SISTEMA FINGNCIERD

i En Wiles de Hitlopes de Selec
1FTRF 41377 1538
GENROS : \
H4LOR 01 waLim | % BeLer 1o

7 3.

| !
frtad kR .8 . 2.8 4.4 1.5
Grups Frmers &, 1.2 1.7 2.7 2.9 ARG
Grape Hiese 8.3 134 1.5 11,8 .2 1.8
Grupt Bartills 4.4 7.4 .4 5.9 .t 7.3
Grupns Breccia a2 3.5 A% 4,1 i.2 4.3

Fawilin Hell

Farsilia Pouer

Fruen Huloand
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oy
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js
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TaTal EN 1a0.9 114 188,81 pa.d 4R, 2
H
FUEHTE 1 Superintendentia de Rance y Zegures ~ Estades Fimanoie -
ros 1940, '
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