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Resumen

El presente estudio contiene un diagnéstico de las alternativas
gue ofrece el sistema bancario peruano para canalizar el ahorro de las
familias de menores ingresos, sefialando las caracteristicas que podrian
estar contribuyendo o entorpeciendo su movilizacién, asi como
algunas pautas para el disefio de productos bancarios apropiados para
fomentar el ahorro de bajo monto.

El estudio destaca la ausencia de productos de ahorro financiero
con un fin especifico predeterminado (e.g., ahorro para la vivienda),
asi como la ausencia de productos dirigidos a la poblacion de menores
ingresos. El diagndstico revela que los productos de ahorro financiero
de la banca peruana estan disefiados para estimular la apertura y/o el
mantenimiento de cuentas de mayor valor. Pese a las poco alentadoras
condiciones de rentabilidad efectiva, el estudio verifica que existe un
significativo nimero de cuentas de bajo monto (i.e., saldos de hasta
US$2 000), especialmente en el caso de depdsitos de ahorro. Esta
constatacion llevaria a pensar que, en muchos casos, la preferencia de
las familias hacia los depésitos de ahorro de bajo monto obedece mas
gue a una opcién de refugio de valor, a una opcién por el servicio de
liquidez o de facilitacion de pagos que ofrece el sistema bancario.

A fin de impulsar una estrategia de captacién de ahorros de
familias de menores recursos, no parece ser suficiente mejorar las
condiciones de rentabilidad de los productos bancarios existentes o por
implementarse. Asi, el estudio recomienda que para el caso de dichas
familias, las alternativas de ahorro con caracter metédico que lo
vinculan con un destino especifico pueden ser muy relevantes y, en tal
sentido, el estudio ofrece algunos lineamientos que pudieran guiar el
disefio de productos bancarios con tales propositos.
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Introduccioén

La promociéon del ahorro interno, y particularmente del ahorro
canalizado a través del sistema financiero, esta llamada a ocupar un
lugar gravitante en las politicas de desarrollo de los paises
latinoamericanos. En esta perspectiva, uno de los problemas que
agueja a muchas de las economias de la region es no sélo la
relativamente baja tasa de ahorro interno en relacién con el producto,
sino la limitada participacion del ahorro de las familias,
particularmente en activos financieros.

Por diversas razones, una mayor movilizacion de ahorros de las
familias de bajos ingresos por parte del sistema financiero puede ser de
la mayor importancia e interés como parte de las politicas de
desarrollo. Primero, porque la metédica acumulaciéon de recursos por
parte de estos segmentos puede contribuir a facilitar el acceso a bienes
0 servicios que son altamente valorados por dichas familias, como
puede ser la vivienda y la educacion de un miembro del hogar, con las
consiguientes mejoras en el bienestar y la productividad de tales
familias. Segundo, porque dada la creciente importancia relativa de
estos segmentos de la poblacién dentro de nuestras economias y
sociedades, dichas familias podrian constituir una atractiva masa que
sirva de base no sélo para la expansion sino también para la estabilidad
de la actividad bancaria.

Sin embargo, muchas veces las oportunidades que ofrece el
sistema financiero para la captacién de ahorros no estan precisamente
orientadas a atraer a los sectores de menores ingresos, debido en gran
parte a los mayores costos de transaccion asociados con las
operaciones de captacion de bajo monto.
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A pesar de estas limitaciones, existen experiencias de paises e instituciones que han logrado
disefiar alternativas y productos bancarios con adecuadas caracteristicas de liquidez, rentabilidad y
riesgo para responder a los requerimientos de acumulacion de capital de las familias de bajos
ingresos con miras a atender una serie de necesidades insatisfechas.

En esta perspectiva, el estudio tiene como objetivo realizar un diagndstico de las alternativas
que ofrece el sistema bancario peruano para canalizar el ahorro de las familias de menores ingresos,
sefalando las caracteristicas que podrian estar contribuyendo o entorpeciendo una mayor
movilizacion de este tipo de ahorro. El estudio destaca que para el caso de las familias de menores
ingresos, las alternativas de ahorro con caracter metédico que lo vinculan con un destino especifico
(e.g., financiamiento para la adquisicién de un bien) pueden ser muy relevantes y, en tal sentido, el
estudio también esta orientado a ofrecer algunos lineamientos que pudieran guiar el disefio de
productos bancarios que tengan como propdésito la movilizacion de ahorros de bajo monto con tales
fines especificos.

El estudio esta organizado como sigue. El primer capitulo ofrece un panorama general sobre
la politica financiera y el marco institucional que predomina en el sistema financiero peruano a
partir de comienzos del decenio de los noventa. Asi, se resefia el contenido y la orientacién de la
reforma financiera implementadacaracterizada por la liberalizacion del sectota evolucion del
ahorro financiero interno en los ultimos afios, y la base institucional vigente en el mercado de
depositos financieros.

El segundo capitulo resefia las principales caracteristicas de los instrumentos de captacion de
ahorros disponibles en el sistema bancario peruano, destacando sobremanera aquellas que pudieran
estar estimulando o entorpeciendo una mayor movilizacion de ahorros provenientes de las familias
de menores ingresos, asi como presenta un diagndstico sobre la situacion actual del ahorro
financiero de bajo monto en el Peru.

El tercer y ultimo capitulo contiene algunas conclusiones generales, destacandose las
condiciones macroecondmicas y demograficas basicas para promover el ahorro privado vy,
particularmente, familiar, asi como la necesidad de disefiar productos bancarios de captacion de
ahorros ligados a algun tipo de financiamiento o acceso a determinados bienes, como una forma de
atraer hacia el sistema bancario un mayor volumen de ahorros de las familias de menores ingresos.
En esta perspectiva, se ofrecen lineamientos generales para el disefio de instrumentos de ahorro
bancario que sirvan para este proposito.
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|. Politica financiera y marco
institucional del sector financiero

A. Contenido y orientacion de la politica
financiera

Desde inicios del presente decenio, el sistema financiero en el
Perl se vio inmerso en un profundo proceso de reforma sectorial con
una clara orientaciébn hacia la liberalizacién. En este sentido, se
tomaron medidas encaminadas a eliminar los controles a las tasas de
interés, derribar los programas de crédito dirigido, reducir los
coeficientes de encaje legal, y privatizar o liquidar bancos y otras
entidades financieras de propiedad estatal. También ha constituido un
componente importante de estas reformas la expedicion de nuevas leyes
de bancos incorporando medidas conducentes a mejorar la regulacion y
supervision bancaria, asi como nuevas reglamentaciones aplicables en
el mercado de capitales.

Westley (1995) en un estudio que analiza las principales
reformas financieras emprendidas desde 1988 por cada uno de los 26
paises miembros prestatarios del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), clasifica al Perd como uno de los siete paises latinoamericanos
que han tenido “reformas integrales”, es decir, los que mas han
avanzado en el proceso de reforma financiera (véase el cuadro 1). Tal
como se anota en dicho estudio, en el caso del Perd los aspectos mas
destacados que comprende la reforma emprendida son los siguientes:
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(@) Se han liberalizado las tasas de interés tanto activas como pasivas, las cuales
actualmente se determinan en el mercado;

(b) Los encajes legales son mucho menores respecto de los vigentes antes de Id reforma;
(c) Se han reducido a cero los programas de crédito dirigido; y

(d) Se han modernizado las leyes y reglamentaciones del sistema bancario y del mercado
de capitales.

Asimismo, Westley da cuenta que la fraccion del mercado de préstamos que ha sido
privatizado o liguidado entre 1992 y 1994 asciende a un 40%, y que se ha producido urdeambio
factohacia una “mayor autonomia” en la actuacion del banco central (emisor).

Un componente importante de la reforma financiera en el Perd ha sido la promulgacion de
sendas leyes bancarias en 1991 y en 1993, las cuales, en términos generales, consagraban los
principios de libre mercado y competencia en el sector financiero, asi como las normas prudenciales
inspiradas en los estandares propuestos por el Comité de Basilea. En este sentido, destacan medidas
tales como el establecimiento de un sistema de banca multiple, libertad para que operen entidades
financieras con accionariado de propiedad extranjera, limites de apalancamiento que relacionan los
activos ponderados por riesgo con el patrimonio efectivo, requerimientos de capital minimo, limites
a la concentracion de créditos relacionados, un fondo de seguro de depoésitos para proteger los
ahorros de bajo monto, entre otros.

En diciembre de 1996, se promulgd en el Perl la Lg6N702 que contiene la nueva Ley
General del Sistema Financiero y de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros,
actualmente vigente. El nuevo marco de regulacién y supervisiébn que incorpora dicha ley tiene
como objetivo afianzar la solidez del sistema bancario y propiciar una mayor competencia entre los
intermediarios, procurando asi reducir las tasas de interés en el mediano plazo y los sobrecostos
financieros que afectan a la actividad productiva.

La nueva ley destaca por la incorporacion de conceptos modernos, tales como la supervision
consolidada y los requerimientos de capital por riesgos de mercado. Para permitir la supervision
consolidada de los conglomerados financieros y mixtos, la legislacion permite a la autoridad
supervisordl la Superintendencia de Banca y Seguros (8B8&)solicitar informacion consolidada
e individual por empresas, y a celebrar convenios con entidades similares de otros paises.

Asimismo, la nueva ley de bancos contempla el establecimiento de provisiones genéricas para
créditos normales con miras a generar una labor mas preventiva. La nueva ley también pretende
permitir una labor mas promotora del acceso al crédito al privilegiar las bondades de los proyectos y
no solamente las garantias de los prestatarios. En agosto de 1997 se aprobd el Reglamento para la
Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones (Resolucion SB&297),
en concordancia con la nueva Ley de Bancos.

La nueva ley también incorpora un conjunto de nuevos instrumentos financieros y
operaciones tales como las cédulas hipotecarias, la factura conformada, los derivados financieros, el
factoring, el fideicomiso, la titulizacién de activos, entre otros, lo cual amplia las posibilidades de
movilizacion de recursos y otorgamiento de financiamiento.

En la busqueda de fortalecer la solvencia del sistema financiero, se ha modificado la regla de
apalancamiento estableciéndose que los activos y créditos contingentes ponderados por riesgo no

En el Peru se aplica una tasa de encaje legal para los depositos en moneda nacional bastante baja (7%), aunque tagetasas de en
medio y marginal para los depdsitos en moneda extranjera —que estan permitidos en el sistema financiero peruano— $@sbastante a
pese a que Ultimamente se han producido algunas reducciones (actualmente dichas tasas son de 39.5% y 20%, respectivamente). Las
autoridades monetarias han apelado a estas tasas de encaje relativamente altas a fin de ejercer control sobre |epitdlie®ede c

la forma de depdsitos y, por esta via, aminorar eventuales presiones hacia la apreciacion cambiaria.

10



CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo N° 85

pueden exceder de 11 veces el patrimonio efectivo (anteriormente la relacién era de 12.5 veces). Se
ha previsto un proceso gradual de adecuacién a esta regla: al 30 de junio de 1997 el limite no podia
exceder de 11.5 veces, mientras que la adecuacion al nuevo limite de 11 veces debera producirse a
mas tardar a fines de 1999. También se han reducido las ponderaciones para cada una de las cinco
categorias de riesgo de los activos crediticios.

La nueva ley contempla un amplio espectro de entidades de operaciones mudltiples (i.e.,
bancos, financieras, cajas municipales de ahorro y crédito, cajas rurales de ahorro y crédito, etc.),
pero se establece un esquema modular de operaciones y requisitos que deberan acreditarse ante la
SBS para que las entidades que originalmente tienen una menor exigencia de capital, puedan ir
ampliando sus operaciones. La nueva ley también contempla el funcionamiento de entidades
especializadas, algunas ya existentes como las empresas de arrendamiento financiero, y otras que
recién se iniciarian, tales como las empresas de capitalizacién inmobiliarid (ECI).

B. Evoluciéon del ahorro financiero interno

En un estudio que analiza la cuestion del ahorro interno en el Peru en el periodo 1960 - 1985,
Thorne (1987) destaca tres aspectos fundamentales que caracterizan el problema del financiamiento
en el pais: (a) la drastica reduccién del ahorro interno (definido como la suma de los niveles de
ahorro de las familias, el sector publico y las empresas privadas) desde comienzos del decenio de los
sesenta; (b) las empresas privadas contribuyen con la mayor parte del financiamiento, mientras que
las familias y el sector publico casi no ahorran, registrandose periodos en los que estos ultimos han
contribuido negativamente al esfuerzo de ahorro interno; y (c) la escasez de ahorro en activos
financieros. La vigencia de esta Ultima caracteristica estaria indicando que el sistema financiero no
ha desempefiado un verdadero rol de intermediacién entre ahorradores e inversionistas.

La estructuralmente baja tasa de ahorro financiero en el Peru se vio alin mas disminuida como
consecuencia del proceso hiperinflacionario que sufrié la economia peruana en el segundo lustro del
decenio de los ochenta. Como puede observarse en el cuadro 2, el ahorro financiero como
proporcion del producto interno bruto se habia reducido casi a su minima expresion hacia 1990,
significando apenas un 3.4% del PIB.

Como consecuencia del proceso de estabilizacion econémica emprendido desde comienzos
del decenio de los noventa y las reformas estructurales introducidas no sélo en el sector financiero
sino también en otros ambitos de la economia (por ejemplo, la reforma previsional consistente en la
formacion de fondos de pensiones bajo la modalidad de capitalizacién individual, administrados por
agentes privados especializados bajo regulacion y supervision estatal, y la modernizacion y
expansion del mercado doméstico de capitales, entre otras), se ha producido un sostenido proceso de
profundizacion de los mercados financieros y de capitales durante la presente década, lo que se
expresa en un crecimiento del ahorro financiero real (tal como puede apreciarse en el cuadro 3), asi
como en la elevacion del ahorro financiero como proporcién del producto (véase nuevamente el
cuadro 2).

Una ECI es una empresa cuya actividad consistira en comprar y/o edificar inmuebles y, en relacion con ellos, celebratecontratos
capitalizacion inmobiliaria individuales con terceros, entregando en depdsito al inversionista la correspondiente uniladanmobi

Tal como se explicara en el tercer capitulo, la creaciéon de estas entidades responde al afan de establecer mecaniseradadéneos p
incorporacion de la gran masa de familias del sector informal al sistema financiero formal para la atencién de necesiiztis de v

u otro tipo de bienes inmuebles.
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Cuadro 1

LAS REFORMAS FINANCIERAS EN AMERICA LATINA

L . :Se ha ¢:Se han ¢:Se han
Primer afio de Variacion del encaje _(con reducido el modernizado las modernizado las
i reforma Se han liberado las | respecto a los encajes crédito leyes/ leyes/
Pais tasas de interés vigentes antes de la dirigido (al reglamentacién |reglamentacion de
reforma) menos ala | de los mercados los bancos?
mitad)? de capital?
Pasivas | Activas MN ME
PAISES DE REFORMA INTEGRAL
Argentina 1992 — — MM MM Si Si Si
Bolivia 1990 Si Si LM Igual Si No Si
Colombia 1990 Si - MM NAL Si Si Si
El Salvador 1990 Si Si LM MM Si Si Si
Nicaragua 1990 Si Si MM MM Si Si Si
Pert 1990 Si Si MM MM Si Si Si
Uruguay 1985 - - MM MM Totalmente No Si
PAISES DE REFORMA SUSTANCIAL
Republica Dominicana 1991 Si Si LM NA2 Si No Si
Ecuador 1992 Si Si LM LM No varié Si Si
Guatemala 1991 Si Si LM NA1 Si No Si
Guyana 1988 Si Si LM Igual Si No Si
México 1989 — Si MM MM Si Si No
Trinidad y Tobago 1990 - - Igual MM Si Si Si
Venezuela 1989 Si Si MM NA1 Si No No

(continta)
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Cuadro 1 (conclusién)

L . ¢Se ha ¢Se han ¢Se han
Primer afio de Variacion del encaje (Con | requcido el | modernizado las | modernizado las
) reforma Se han liberado las | respecto alos encajes crédito leyes/ leyes/
Pais tasas de interés vigentes antes de la dirigido (al reglamentacién |reglamentacion de
reforma) menos ala | de los mercados los bancos?
mitad)? de capital?
Pasivas | Activas MN ME
PAISES DE ALGUNA REFORMA
Bahamas 1994 2 2 LM Igual Nunca hubo Si No”
Barbados 1995 @ Si Igual MM Totalmente No® Si
Belice 1995 Si Si Igual Igual No varié No Si
Brasil 1988 Si Si MU NA1 Si Si No
Chile 1989 2 - Igual MM No varié Si No"®
Costa Rica 1988 Si Si LI Igual Si No Si
Honduras 1991 @ Si LI Igual Si No Si
Jamaica 1992 — — LI NA2 Si Si No
Paraguay 1988 Si Si LM Igual Por menos de Si No
la mitad
PAISES DE POCO O NINGUNA REFORMA

Haitf 1995 — Si LI Igual Nunca hubo No No
Panama - — = No No
Suriname - - - No No

Fuente: Westley (1995).

% Indica gue las tasas de interés de interés ya eran libres antes del periodo de reforma financiera.
Indica que ya estaba en vigor una ley moderna de mercados de capital, una ley bancaria o un conjunto de normas antes del periodo de reforma

financiera.

“MN= moneda nacional; ME= moneda extranjera; MM= mucho menor; LM= ligeramente menor; MU= mucho mayor; LI= ligeramente mayor.
"Mucho" significa una variacién de 20 puntos porcentuales o mas. NA1= actualmente no se permiten los depdsitos en moneda extranjera.
NA2= no se permitian los depoésitos en moneda extranjera antes del periodo de reforma.
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Cuadro 2
COEFICIENTE DE AHORRO FINANCIERO
(en porcentajes del PIB)

Ahorro
Moneda Total
Nacional
1987 6.3 7.4
1988 2.5 4.0
1989 3.1 4.7
1990 1.4 3.4
1991 1.6 5.9
1992 2.2 8.5
1993 1.7 10.1
1994 2.2 11.3
1995 3.0 12.6
1996 4.0 16.1
1997 4.8 18.1

Fuente : Banco Central de Reserva del Pera.

Como es tipico en mercados financieros y de capitales incipientemente desarrollados y poco
profundos, en el Perl los depdésitos bancarios son el principal componente de las tenencias de
activos liquidos. Ello explica por qué el ahorro financiero canalizado a través del sistema bancario
ha registrado un crecimiento cercano o por debajo del promedio, mientras que otros agentes
institucionales, tales como los fondos de pensiones y los fondos mutuos de aparicién relativamente
reciente, han tenido un crecimiento muy por encima del promedio en los Ultimos afios.

C. Base institucional del mercado de depdsitos financieros

La legislacion actualmente vigente que regula el funcionamiento del sistema financiero
peruano comprende la posibilidad de operacion de dos grandes grupos de empresas financieras: (a)
las empresas de operaciones multiples, entre las que se cuentan los bancos, las financieras, las cajas
municipales de ahorro y crédito, las entidades de desarrollo a la pequefia y microempresa (Edpyme),
las cooperativas de ahorro y crédito autorizadas para captar recursos del publico, y las cajas rurales
de ahorro y crédito; y (b) las empresas especializadas, entre las que figuran las empresas de
capitalizacion inmobiliaria, las empresas de arrendamiento financiero, las empriesasrohg, las
empresas afianzadoras y de garantias, y las empresas de servicios fiduciarios.

Entre las empresas de operaciones mltiples, en el Peri hoy existen operando 25 bancos,
siete empresas financieras, 14 cajas municipales de ahorro y crédito, 14 cajas rurales de ahorro y
crédito, y siete entidades de desarrollo a la pequefia y microempresa (Edpyme). Teniendo en cuenta
estos distintos segmentos que componen el sistema financiero, puede sefalarse, tal como se muestra
en el cuadro 4, la notable preponderancia del sector bancario. Por lo tanto, en lo que sigue, el
trabajo se concentrara en ofrecer indicadores de este ultimo segmento.

El sector bancario peruano contaba al 31 de diciembre de 1998 con 945 oficinas en todo el
pais, de las cuales dos tercios se localizan en Lima y Callao (véase el cuadro 5). Lo anterior es un
indicador de la alta concentracion geografica de los puntos de atencion de la banca, aun cuando ello
guarda relacién con la concentracién demografica y productiva en la ciudad capital.

3 En noviembre de 1998 la autoridad competente intervino un banco, el cual se encuentra en proceso de liquidacion.
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Cuadro 3
AHORRO FINANCIERO REAL POR INSTITUCIONES

Millones de nuevos soles de Variaciones
1997 porcentuales

1995 1996 1997 ? |1996/1995| 1997/1996
I. Moneda Nacional 5 686 7 358 9816 29.4 334
1. Sistema bancario 3617 4176 5 050 155 20.9
2. Sistema no bancario 2 069 3182 4766 53.8 49.8
Empresas financieras 97 47 75 -51.6 59.7
Cooperativas de ahorro y crédito 167 178 223 6.7 25.7
Fondos de pensiones 1605 2627 4108 63.7 56.4
Empresas de arrendamiento financiero 112 212 110 89.6 -48.0
Cajas municipales de ahorro y crédito 60 71 87 18.6 22.7
Fondos mutuos 14 14 111 -0.1 711.3
Resto 15 33 50 120.0 52.9
Il. Moneda Extranjera ° 17 296 22806 |24613 31.9 7.9
1. Sistema bancario 16 494 21695 | 22506 315 3.7
2. Sistema no bancario 802 1111 2107 38.7 89.6
Empresas financieras 412 147 182 -64.3 5.6
Cooperativas de ahorro y crédito 232 277 292 19.3 -82.5
Empresas de arrendamiento financiero 46 143 25 207.7 43.0
Cajas municipales de ahorro y crédito 27 47 68 78.5 316.4
Fondos mutuos 1 356 1482 | 28 774.5 321.8
Resto 83 141 58 70.2 -58.7
1l. Total 22981 30165 |[34429 31.3 14.1

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(.
& Preliminar.
Valuada al tipo de cambio promedio compra y venta de fin de periodo.

A fines de 1998 la banca mantenia una cartera de créditos y contingentes equivalente a
US$17 809 millones, de los cuales el 86.6% correspondia a créditos comerciales, el 7.7% a créditos
de consumo y apenas el 5.7% a créditos hipotecarios (véase el cuadro 6). Como puede apreciarse,
estos dos ultimos tipos de créditdsle consumo e hipotecaridsque coincidentemente son para la
banca negocios relacionados con personas, son relativamente incipientes en la banca peruana.
Existe un conjunto de bancos que han venido estableciéndose desde 1994 en adelante y que se
especializan en la concesién de créditos de consumo. Por otro lado, a raiz de la estabilizacion
econdmica alcanzada en la presente década, en afios recientes la banca ha venido incursionando en
el negocio de créditos hipotecarios para vivienda, aun cuando los productos disefiados han estado y
aun estan primordialmente orientados a la poblacion con ingresos altos y medio-altos.
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Cuadro 4
TAMANO Y ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO PERUANO *?
(al 31 de diciembre de 1998)

N° de Activos 0 Coloca- 0 Depositos 0 Patrimonio 0
institucio- | Millones % ciones % Millones % Millones %
nes Uss$ Millones uss$ US$
Us$

Bancos 25 22 052 97.0f 13320 96.7 13 060 98.3 1926 94.0
Empresas financieras 7 434 1.9 301 2.2 132 1.0 79 3.9
Cajas municipall;es de
ahoro y crédito 14 157 | 07 95 0.7 73 05 25 12
Cajas rurales de ahorro y
crédito

14 83 0.4 52 0.4 20 0.2 14 0.7
Entidades de desarrollo a
la pequefia y micro ¢ o
empresa 7 16 0.0 12 0.0 — 4 0.2
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
2 Las cifras publicadas en moneda nacional han sido convertidas al tipo de cambio contable de S/.3,13 por ddlar.
b Incluye la Caja Municipal de Lima y las cajas municipales de provincias.
° No estan autorizadas a captar depositos del pablico.

Cuadro 5

NUMERO DE OFICINAS DEL SISTEMA BANCARIO PERUANO 2
(al 31 de diciembre de 1998)

En Limay En provincias Total
Callao

N° % N° % N° %
Tres bancos mas grandes 304 32 171 18 475 50
Resto de bancos 325 34 145 15 470 50
Total 629 67 316 33 945 100
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
a Incluye oficina principal, sucursales y agencias.

Cuadro 6

CARTERA DE CREDITOS Y CONTINGENTES DEL SISTEMA BANCARIO PERUANO 2
(al 31 de diciembre de 1998)

Crédit ial Créditos de Créditos Total
reditos comerciales consumo hipotecarios ota
Millones US$ % Millones % Millones % Millones %
USs$ Us$ USs$
Tres bancos mas grandes 8 238 46 532| 3 421 2 9191| 52
Resto de bancos 7 190 40 832 5 595/ 3 8617| 48
Total 15 428 87 1365| 8 1016| 6 17 809| 100

Fuente: Superintendencia de

Banca y Seguros (SBS).

2 Las cifras publicadas en moneda nacional han sido convertidas al tipo de cambio contable de S/.3,13 por ddlar.
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Cuadro 7
CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DEL SISTEMA BANCARIO PERUANO
1993-1998
) a Tasas de Proporcion del
Saldos en millones de US$ crecimiento ° PIB
(%) (%)
1993- | 1997-
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1998 | 1998 1993 | 1997
Activos totales 7027 | 9892|13129|17088|22015|22051| 355 15.3 18.9 345
Colocaciones 3052| 5281| 7481|10051 (12 715|13320| 44.7 20.5 8.2 20.0
Depositos 5428 | 7523| 931711539 (13511 |13060| 28.5 11.2 14.6 21.2
Adeudados y otras 333 675| 1550| 2472 | 4308 | 4422 | 80.8 18.1 0.9 6.8
obligaciones
financieras
Patrimonio 650 952 | 1211| 1537| 1869| 1926| 34.0 18.6 1.7 29

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
& Las cifras publicadas en moneda nacional han sido convertidas al tipo de cambio contable de cada afio.
Calculadas en funcién de los valores en soles.

La banca peruana ha tenido un importante crecimiento entre 1993 y 1998, tal como lo
muestran los indicadores consignados en el cuadro 7. En efecto, los activos se expandieron a una
tasa interanual promedio de 35.5%, las colocaciones crecieron a una tasa de casi 45% y el
patrimonio de los bancos lo hizo a una tasa de casi*3466. pasivos bancarios también se
incrementaron de una manera significativa; asi mientras los depdsitos crecieron un 28.5%, los
adeudados y otras obligaciones financieras lo hicieron en un 81% como promedio anual. Cabe
anotar que como secuela de la desaceleracién del crecimiento de la economia, influida notablemente
por shocksexdégenos tales como el Fendmeno del Nifio y la crisis financiera internacional, todas
estas variables registraron tasas de crecimiento mas modestas en el curso del’afio 1998.

Este acelerado crecimiento del sistema bancario en un contexto de mayor estabilizacion, ha
dado lugar a una mayor profundizacion de la intermediacion financiera de la banca en la economia
peruana. Asi, mientras que en 1993 las colocaciones y los depdsitos de la banca representaban el
8% y el 15% del PIB, respectivamente, cuatro afios mas tarde, es decir, en 1997, dichas variables
eran equivalentes al 20% y al 21% del producto, respectivamente (véase nuevamente el cuadro 7).

Dentro del panorama general que caracteriza a la banca peruana, es importante destacar dos
caracteristicas sumamente importantes. Por un lado, el sistema bancario peruano es altamente
concentrado por instituciones: los tres bancos mas grandes (de un total de 25) dan cuenta del 53%
de las colocaciones y el 63% de los depdésitos (véase el cuadro 8). De hecho, el sistema bancario
peruano es uno de los mas concentrados en el mundo. Todos los bancos de primer piso existentes
hoy dia son de capitales privados, con la tendencia a una creciente incursiéon del capital extranjero
en la propiedad de las instituciones bancarias, sea mediante la compra y/o fusién de entidades

4 Cabe destacar que como parte del proceso de liberalizacion y privatizacion de la banca, en los dltimos afios se ha producido una
significativa incursion de capitales extranjeros en el sector, sea mediante el establecimiento de nuevos bancos o mediante la
adquisicion o aportes de capitales en bancos existentes.

5 Estas tasas de crecimiento estan calculadas sobre la base de valores nominales en moneda nacional. Desde luego, dichas tasas de
crecimiento se reducen en todos los casos (y muy sustancialmente en el periodo 1997-98), si se descuenta la inflacion y la
devaluacion realizadas.
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existentes o mediante el establecimiento de nuevas entidades. Transcurridos algunos afios, la
reforma financiera implementada en el Pert no ha sido muy eficaz en alterar esta caracteristica del

sistema bancario, pese a haberse permitido la participacion de la banca extranjera y alentado una
mayor competencia entre los intermediarios.

Cuadro 8
CONCENTRACION POR INSTITUCIONES DE LAS COLOCACIONES
Y DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO PERUANO 2

(al 31 de diciembre de 1998)

Colocaciones 0 Depositos
. % ) %
(Millones US$) (Millones US$)
Tres bancos mas grandes 7 552 53 8 213 63
Resto de bancos 6 681 47 4847 37
Total 14 233 100 13 060 100

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

% Las cifras publicadas con moneda nacional han sido convertidas al tipo de cambio contable del
S/.3,13 por dolar.

Por otro lado, se trata de un sistema bancario altamente dolarizado: a fines de 1998, el 81.5% de
las colocaciones y el 72.5% de los depésitos estaban denominados en moneda extranjera (véase el
cuadro 9). La dolarizacion del sistema bancario peruano es un asunto de larga data y muy complejo
que refleja la falta de confianza de los agentes econdmicos en la estabilidad de la moneda nacional,
volcandose hacia los activos financieros en dolares como una mejor alternativa para mantener el valor
de éstos frente a la inflacion y la devaluacion. Esta situacion no ha sido posible revertir pese a la
notable reduccion de la inflacién y la relativa estabilidad cambiaria de los ultimos afios.

Cuadro 9
DOLARIZACION DE LAS COLOCACIONES Y DE LOS DEPOSITOS

DEL SISTEMA BANCARIO PERUANO
(al 31 de diciembre de 1998)

Colocaciones Depdsitos
(en % del total) (en % del total)
MN ME MN ME
Tres bancos mas grandes 10.1 42.9 16.0 46.9
Resto de bancos 8.5 38.5 115 25.6
Total 18.5 815 275 72.5

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
MN= moneda nacional.
ME= moneda extranjera.
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Il. Opciones de ahorro financiero
para hogares de menores
ingresos en la banca peruana

A. Instrumentos financieros disponibles

El sistema bancario peruano ofrece basicamente tres tipos de
depdsitos remunerados: depdsitos de ahorros, depésitos a plazo fijo, y
los llamados depdésitos CTS (Compensacion por Tiempo de Servicios).
En este capitulo, se presentaran y evaluaran las principales
caracteristicas de dichas opciones, poniendo especial énfasis en
aguellas que pueden estimular o desalentar la canalizacién de ahorros
de bajo monto a través del mercado financiero.

1. Depositos de ahorro

La banca peruana, en todos los casos salvo uno, ofrece
productos de ahorro tanto en moneda nacional cuanto en moneda
extranjera. Estos depositos son, por definicion, de disponibilidad
inmediata. Estos productos se caracterizan porque no estan vinculados
a un proposito especifico, digamos que sirvan para constituir un ahorro
previo para acceder a un crédito. Esto es asi en todos los 21 bancos
para los cuales se cuenta con informacion, la cual se resume en el
cuadro 10.
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Cuadro 10

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS DEPOSITOS DE AHORROS 2EN EL SISTEMA BANCARIO PERUANO

¢ Tiene monto

¢ Establece monto

¢ Ofrece tasas diferenciadas por

¢ Tiene costos de mantenimiento

¢ El nUmero de operaciones

¢La consulta de saldos

minimo de no remunerable? los depésitos segiin monto? mensual en funcion del saldo? libres por ventanilla esta en en ventanilla tiene
apertura? funcién de los saldos? cargo?
¢ Esta en funcion del
saldo?
Banco 1 Si, US$200 Los primeros $220 | Si, rango minimo hasta US$50 000| Si, rango minimo hasta US$500 Si Si, no
Banco 2 Si, US$500 No Si, rango minimo hasta US$200 Si, rango minimo hasta US$200 Si Si, no
Banco 3 Si, US$300 Los primeros $100 | No No, tasa Unica Impone limite fijo, no en| Si, no
funcién del saldo
Banco 4 Si, US$250 Los primeros $220 | No No, tasa Unica Si Si, no
Banco 5 Si, US$250 No Si, rango minimo hasta US$1 000 | Si, rango minimo hasta US$200 Si Si, no
Banco 6 Si, US$100 No Si, rango minimo hasta US$1 000 No, tasa Unica No impone limite Si, no
Banco 7 Si, US$250 No No Si, rango minimo hasta US$500 No impone limite Sin costo
Banco 8 Si, US$150 Los primeros $150 | Si, rango minimo hasta US$1 000 No, tasa Unica No impone limite Si (a partir de la 3era.
consulta), no
Banco 9 Si, US$1000| No Si No, tasa Unica No impone limite Sin costo
Banco 10 | Si, US$250 No Si, rango minimo hasta US$2 500 No, sin costo No impone limite Sin costo
Banco 11 | Si, US$300 No No Si, s6lo para saldos hasta US$500| No impone limite Si, no
Banco 12 | Si, US$500 No No Si, s6lo para saldos hasta US$500| No impone limite Si, no
Banco 13 | Si, US$100 No No Si, s6lo para saldos hasta US$300| No impone limite Si, no
Banco 14 | Si, US$500 No No Si, s6lo para saldos hasta US$500| No impone limite Si, no
Banco 15 | Si, US$500 Menos de US$250 | No Si, rango minimo hasta US$250 Si Si, no
Banco 16 | No No No No, sin costo No, impone limite Sin costo
Banco 17 | Si, US$500 Los primeros $500 | Si, rango minimo hasta US$5 000 No, tasa Unica No, impone limite Si, no
Banco 18 | Si, US$100 No No No, sin costo No, impone limite Sin costo
Banco 19 | Si, US$200 No Si, rango minimo hasta US$1 000 Si, rango minimo hasta US$500 No, impone limite Sin costo
Banco 20 | Si, US$20 No No No, sin costo No, impone limite Sin costo
Banco 21 No No No No, tasa Unica No, impone limite Sin costo

Fuente : Asociacién de Bancos del Per(i (ASBANC).
% Por razones de simplicidad, sélo se consignan las caracteristicas relativas a los depésitos en moneda extranjera.
Para personas naturales.
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De todos los bancos considerados, s6lo uno dé€ &bog establecida alguna precondicién en
términos de nivel de ingresos o nivel socioeconémico para tener acceso a las alternativas de
depoésitos de ahorros que ofrecen. Sin embargo, existe un conjunto de caracteristicas que
condicionan las posibilidades y la rentabilidad de los distintos productos en funcién de los montos
de dinero comprometidos. A continuacion analizaremos las mas relevantes.

En practicamente todos los casos, salvo en dos, se establece un monto minimo de apertura: en
15 de los casos este monto es de US$300 o menos y en los seis restantes es de US$500 como
minimo.

Por otro lado, la gran mayoria de bancos (15 de los 21 considerados) no establece un monto
minimo de saldo por debajo del cual la cuenta deja de ser remunerada. En los casos que si rige esta
limitacion, dicho monto minimo se ubica en el rango de US$100-250 en cinco de ellos y solamente
en uno de los bancos tal monto ha sido fijado en US$500. Cabe destacar que tal limitacién esta
vigente en tres de los cuatro bancos més grandes del sistema.

Los niveles de rentabilidad basados en las tasas de interés que pagan los depdsitos estan en
no pocos casos en funcion de los saldos mantenidos en las cuentas, y la regla general en los casos en
gue prevalece este tipo de segmentacion es cuanto mayor el saldo, mayor es la tasa de interés. Asi,
en nueve de los 21 casos existe una segmentacion explicita de esta indole, mientras que en los 12
restantes no la hay (es decir, la tasa de interés es la misma independientemente del saldo).

Existen otras caracteristicas que influyen sobre los costos de transaccion de los distintos
productos. En primer lugar, en 10 de los 21 casos considerados los costos de mantenimiento
mensual estan segmentados en funcién de los saldos (a menor saldo, mayor costo), en siete de los
casos el costo es Unico independientemente del saldo, y en los cuatro restantes el banco
correspondiente no aplica ninglin cargo por concepto de mantenimiento de cuenta. Cabe sefialar que
en seis de los diez casos en los que los cargos por mantenimiento varian en funcién del saldo del
ahorro, el monto por debajo del cual se aplica la tarifa mas alta es de US$500. En segundo lugar, en
cinco de los 21 casos analizados el niumero de operaciones libres por ventanilla esta limitado en
funcion de los saldos (cuanto menor el saldo, menor el nimero de operaciones libres permitidas);
tres de esos cinco casos son bancos que se ubican entre los cuatro mas grandes del sistema. En
tercer lugar, la consulta de saldos tiene un cargo en 13 de los 21 casos (en uno de ellos a partir de la
tercera consulta), pero éste es Unico, es decir independiente del saldo de la cuenta. En cuarto lugar,
son pocos los casos (4 de 21) en que los bancos involucrados imponen otro tipo de cargos, como
por ejemplo por concepto de portes.

La legislacion bancaria vigente contempla una garantia explicita por los depdsitos de ahorro
respaldada por el Fondo de Seguros de Depdésitos (FSD). Hasta el trimestre julio-setiembre de 1998
este seguro amparaba a los depdsitos que no superaban los 13 587 soles (es decir, cerca de US$4 500).
En diciembre de 1998, el Congreso de la Republica aprobd una ley que elevo el tope para este seguro,
llevandolo hasta los 62 000 soles (equivalentes hoy a cerca de US$19 000).

Un banco dispone de un producto explicitamente dirigido a los dos niveles socioeconémicos mas altos en la escala de ingresos.
Recientemente, en junio de 1999, un banco pequefio, con una cuota menor al 1% del mercado de ahorros y claramente orientado a la
banca personal, acaba de establecer un producto de captacion de ahorros que, al decir de sus ejecutivos, esta orientado a los
segmentos no bancarizados, tales como las amas de casa no usuarias de bancos, quienes generalmente son las administradoras del
ahorro familiar. Dicho producto, que busca captar el ahorro que se forma para cubrir eventualidades, no establece matgo minimo
apertura ni cargos de mantenimiento, estimandose que el promedio por cuenta se ubicara en unos US$250.
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2. Depositos a plazo

Los productos de depésitos a plazo que ofrece la banca peruana tampoco estan, en caso
alguno, vinculados a determinado propésito especifico, teniendo en cuenta los 22 casos para los
cuales se cuenta con informacién, la que se resume en el cuddro 11.

Cuadro 11
CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS DEPOSITOS A PLAZO EN EL SISTEMA BANCARIO
PERUANO
¢ Tiene monto ¢ Ofrece tasas diferenciadas por los ¢ Permite disponibilidad inmediata?
minimo de depositos segiin montos? ¢ Establece penalidad por retiros
apertura? anticipados?
Banco 1 Si, US$5 000 Si, rango minimo hasta US$100 000 | Si. Paga la tasa de ahorros menor vigente
Banco 2 Si, US$250 Si, rango minimo hasta US$5 000 Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 3 Si, US$1 000 Si, rango minimo hasta US$100 000 | Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 4 Si, US$500 No Si. Paga solo intereses generados a la fecha
Banco 5 Si, US$1 000 Si, rango minimo hasta US$10 000 Si. Paga la tasa del plazo anterior
Banco 6 Si, US$500 Si, rango minimo hasta US$50 000 Si. Paga tasa con castigo
Banco 7 Si, US$1 000 No No. Paga la tasa del plazo anterior
Banco 8 Si, US$1 000 Si, rango minimo hasta US$10 000 Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 9 Si, US$5 000 No Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 10 Si, US$2 000 No Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 11 Si, US$1 000 No Si. Paga tasa con castigo
Banco 12 Si, US$1 000 Si, rango minimo hasta US$20 000 Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 13 Si, US$1 000 No Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 14 Si, US$1 000 No Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 15 Si, US$1 000 No Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 16 Si, US$1 000 No Si. Paga tasa proporcional
Banco 17 Si, US$5 000 Si, rango minimo hasta US$25 000 Si. Paga la tasa de ahorros menor vigente
Banco 18 Si, US$500 No Si. Paga la tasa del plazo transcurrido
Banco 19 Si, US$500 No Si. Paga la tasa del plazo transcurrido
Banco 20 Si, US$200 No Si. Paga la tasa de ahorros
Banco 21 Si, US$150 No No. No se paga intereses
Banco 22 Si, US$100 No No. Paga la tasa del plazo vigente

Fuente : Asociacion de Bancos del Pert (ASBANC).
% Para personas naturales.

Si bien en ningulin caso se establece alguna precondicion relacionada con el nivel de ingresos
del ahorrador, en todos los casos existe un monto minimo de apertura del depdsito: en ocho de los
casos, es decir, en mas de un tercio, el monto establecido es de US$500 o menos; en 11 de los casos
se ubica entre US$1 000 y US$2 000; y en los tres restantes el monto minimo es de US$5 000.

7 Sélo se consigna la informacién relacionada con los productos de depositos a plazo en moneda extranjera, por ser los mas

significativos cuantitativamente. En todo caso, las caracteristicas de los productos similares en moneda nacional no son
sustancialmente diferentes.
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En algunos casos, los niveles de rentabilidad de los depdsitos a plazos también pueden estar
asociados en funcion de los montos ahorrados: en ocho de los 22 casos evaluados, se han
establecido tasas de interés mas elevadas para depdsitos de mayor monto. La rentabilidad de estos
depdsitos también esta en todos los casos, salvo en uno, en funcién del plazo de maduracion del
deposito.

La rentabilidad de estos depdsitos puede verse afectada por el grado de cumplimiento del
ahorrador en cuanto a mantener sus depdsitos por todo el plazo originalmente pactado. Si bien en
todos los casos, salvo en tres de élles establece una disponibilidad inmediata de los ahorros, en
todos los casos se aplica una penalidad cuando se produce un retiro parcial o total del depdsito antes
del plazo originalmente pactado. Algunas de las penalidades contempladas son no pagar intereses o
pagar la menor tasa de ahorros vigente o pagar la tasa del plazo anterior (qQue ciertamente es menor)
0 pagar la tasa establecida con un castigo.

Salvo lo antes mencionado en caso no se cumpla con mantener el depésito por el plazo
originalmente pactado, no exidsieéa diferencia de los depdsitos de ah@rrmingin costo que
pudiera influir sobre la rentabilidad efectiva de estos depdsitos. De manera analoga a los depésitos
de ahorro, este tipo de depdsitos también esta protegido por el Fondo de Seguro de Depdsitos hasta
por el monto que contempla la legislacion vigente (unos US$19 000).

3. Depositos CTS

Los depdsitos CTS (Compensacion por Tiempo de Servicios) son una modalidad de ahorro
compulsivo y que consiste en que, por ley, el empleador debe depositar el equivalente a una
remuneracion mensual (en dos partes, el 50% en los meses de mayo y el otro 50% en los meses de
noviembre) en una cuenta a favor del empleado en un banco sefialado por éste. El beneficiario, es
decir, el empleado, puede acceder a dicho fondo sélo al concluirse el vinculo laboral, aunque la
Iegislaciggn permite disponer de hasta un 50% para cualquier uso incluso cuando dicho vinculo se
mantiene.

Esta es una modalidad de ahorro implementada en los primeros afios del presente decenio, y
el monto acumulado bajo esta modalidad ha alcanzado una cifra importante: a fines de 1998, los
depositos CTS sumaban casi US$1 200 millones, equivalentes al 41% de los depositos de ahorro de
personas naturales, y a poco mas de cuatro veces el monto de depdsitos a la vista de personas
naturales.

Dada la creciente importancia de los fondos canalizados hacia el sistema bancario bajo esta
modalidad, todos los bancos han desarrollado un producto apropiado a este fin, tanto en moneda
nacional cuanto en moneda extranjera. La estrategia seguida por los bancos con miras a conceder
atractivos a sus respectivos productos ha considerado principalmente tres factores. El primero de
ellos es establecer, aunque esto se verifica en sélo siete de los 21 casos considerados (véase el
cuadro 12), tasas de interés pasivas mayores en funcion directa de los montos acumulados. En
segundo lugar, en 13 de los 21 casos se ha configurado un producto de préstamo, respaldado por el
fondo CTS, sea con vencimientos a corto o mediano plazos. El monto del préstamo puede llegar
hasta el 50% del fondo CTS acumulado en seis de los casos, al 90% en otros dos casos, y al 100%
en otros cuatro. En tercer término, en 14 de los 21 casos se otorga al depositante alguna o varias
coberturas de seguros, sea de vida y/o accidentes personales (muerte natural o accidental, invalidez
temporal o permanente), médico, de desempleo, educacional o desamparo subito.

En dos de estos casos excepcionales, que coincidentemente se tratan de bancos de crédito de consumo, los montos minimos de
apertura son muy bajos, entre US$100 y US$150.

Recientemente, en junio de 1999, el gobierno dispuso, mediante Decreto de Urdef@ia-99, la ampliacion de la libre
disponibilidad de los depésitos CTS desde el 50% sefialado al 65%, con caracter excepcional, por Unica vez y por un plazo de 60
dias. Esta medida ha sido tomada con el objetivo expreso de aumentar la capacidad de consumo de la poblacién que mantiene estos
depositos y, por ende, estimular la demanda agregada en un contexto de recesion por el que atraviesa la economia peruana.
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De manera analoga a las modalidades tradicionales de depdsitoshorro y a plazo,
este tipo de depbsitos también esta protegido por el Fondo de Seguro de Depdsitos hasta por el
monto que contempla la legislacion vigente (unos US$19 000).

Cuadro 12
CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS DEPOSITOS CTS
EN EL SISTEMA BANCARIO PERUANO

¢ Tiene producto de préstamo vinculado ¢ Ofrece cobertura ¢ Ofrece tasas diferenciadas por
al fondo? de por lo menos depositos segiin montos?
algun seguro?
Banco 1 Si, hasta 100% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$1 000
Banco 2 Si, hasta 100-120% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$2 000
Banco 3 Si, hasta 100% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$50 000
Banco 4 Si, hasta 45% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$50 000
Banco 5 Si, hasta 90% del saldo disponible Si No, tasa Unica
Banco 6 Si, segun criterios generales del banco Si No, tasa Unica
Banco 7 No brinda Si No, tasa Unica
Banco 8 Si, hasta 100% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$10 000
Banco 9 No brinda No No, tasa Unica
Banco 10 Si, hasta 50% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$2 500
Banco 11 Si, hasta 50% del saldo disponible Si No, tasa Unica
Banco 12 No brinda Si No, tasa Unica
Banco 13 Si, hasta 50% del saldo disponible No No, tasa Unica
Banco 14 No brinda Si No, tasa Unica
Banco 15 Si, hasta 40% del saldo disponible No No, tasa Unica
Banco 16 Si, hasta 50% del saldo disponible No No, tasa Unica
Banco 17 No brinda No No, tasa Unica
Banco 18 No brinda No No, tasa Unica
Banco 19 Si, hasta 90% del saldo disponible Si Si, rango minimo hasta US$1 000
Banco 20 No brinda Si No, tasa Unica
Banco 21 No brinda No n.d.

Fuente : Asociacion de Bancos del Per( (ASBANC).
n.d.: Informacién no disponible.

B. Situacion actual del ahorro financiero de bajo monto

Las tres alternativas de depdsitos antes descritas sumaban un total equivalente a casi
US$10 300 millones a fines de 1998 (véase el cuadro 13). M&s aun, en el quinquenio que va
desde 1994 hasta 1998 las tres alternativas han registrado un crecimiento significativo, tanto en
términos nominales cuanto en términos reales, e incluso se observa una ligera tendencia hacia
una mayor participacibn como proporcion del PIB, lo que estaria denotando un proceso de
mayor “bancarizacién” de la economia.
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Es interesante también mostrar el comportamiento de las tasas de interés pasivas durante el
decenio de los noventa. En los graficos 1 y 2 se muestra la evolucién de las tasas de interés pasivas
en términos nominales y en términos redldéanto para el total de depdsitos en moneda nacional
como en moneda extranjera, respectivamente. Como puede apreciarse en el gréfico 1, hasta el tercer
trimestre de 1994 las tasas de interés fueron fuertemente negativas en términos reales, coincidente
con un periodo en el cual la tasa de inflacion se encontraba a la baja pero a niveles de dos digitos
aun significativos (mas de 20% anual). Desde entonces y hacia 1996 las tasas de interés reales
continuaron siendo negativas pero a niveles mucho mas modestos, mientras que a partir de 1997 las
tasas reales pasan a ser crecientemente positivas. A partir de mediados de 1998 se registra un
aumento de las tasas nominales, que se acentla a partir del Gltimo trimestre de 1998 cuando se
produce una fuerte restriccion de liquidez en el sistema bancario, y dado que la inflacion se
mantiene a niveles muy bajos de un digito, las tasas reales aumentan sustancialmente en ese mismo
periodo.

En el caso de los depdsitos en moneda extranjera, el patron de comportamiento de la
rentabilidad real de éstos ha estado marcado por la evolucion de la devalis@éris la
inflacién, ya que las tasas de interés nominales se han mantenido bastante estables alrededor de 5-
6% anual. En los tres primeros trimestres de 1993, la rentabilidad real de estos depdsitos fue muy
alta debido a la vigencia de tasas de devaluacién sumamente altas (de mas del 50% anual), a pesar
de las elevadas tasas de inflacion. Desde entonces hasta fines de 1995, la rentabilidad real se torna
negativa coincidente con un periodo en el cual se produjo una fuerte apreciacion cambiaria en
términos reales. Hacia el segundo trimestre de 1996 en adelante se observa una sostenida tendencia
hacia la realizacion de una rentabilidad real positiva, hecho que se acentiia notoriamente durante el
segundo semestre de 1998.

Por su parte, los gréficos 3 y 4 muestran la evolucién reciente (desde enero de 1997 hasta
mayo de 1999) de las tasas de interés pasivas tanto por los depdsitos en moneda nacional cuanto en
moneda extranjera, respectivamente, distinguiendo, en cada caso, entre depdsitos de ahorro y
depdésitos a plazo, y entre estos ultimos, distinguiendo en funcién de los plazos (cuatro tramos).
Como puede apreciarse, en ambas monedas, las tasas de interés por depdsitos a plazos son
apreciablemente mayores a las correspondientes a los depdésitos de ahorro; incluso, si se comparan
las tasas por depdsitos a mas de un afo plazo con las tasas por los depdsitos de ahorros, las primeras
casi llegan a duplicar a las segundas. En un contexto de creciente estabilidad de precios como ha
sido caracteristico en la economia peruana en los afios recientes, estas diferencias de rentabilidad
deben haber mas que compensado la menor liquidez que ofrecen los depésitosis-plamdos
depoésitos de ahorro, lo que a su vez estaria explicando la recomposicion de la estructura de
depositos que se muestra en el cuadro 13 antes aludido, donde se advierte que los depdsitos a plazo
son los que han venido creciendo a una mayor tasa y, por lo tanto, han venido adquiriendo un mayor
peso relativo dentro de la captacion de ahorros en el sistema bancario peruano.

1 para el céalculo de la tasa pasiva en términos reales para dep6sitos en moneda nacional se ha descontado la inflacion realizada,

medida por el indice de precios al consumidor. En el caso de los depdsitos en moneda extranjera, se ha agregado la devaluacién
realizada y se ha descontado la inflacion realizada. Se han utilizado cifras oficiales del Instituto Nacional de Est@éistioas y
(inflacién), del Banco Central de Reserva del Pert (devaluacion) y de la Superintendencia de Banca y Seguros (tasas de interés)
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Cuadro 13
DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO PERUANO %, 1994-1998

Saldos a fin de afio en millones de US$

b

Tasas de crecimiento (%)

Porcentaje del PIB (%)

1994 1995 1996 1997 1998
Monto |% del |Monto | % del |Monto (% del |Monto |% del | Monto |% del 1994/95 | 1995/96 | 1996/97 | 1997/98 | 1994 1995 | 1996 | 1997
total total total total total
Depésitos de ahorro 3132 52| 3553 47 | 3872 43| 4238 41 3704 36 19.7 21.7 15.4 0.6 6.3 6.2 6.7 6.6
Depositos a p|azod 2088 35| 3031 40 | 3962 44| 4879 48| 5404 53 53.1 46.0 29.8 27.5 4.2 5.3 6.8 7.7
Dep6sitos CTS 794 13| 923 12 | 1093 12| 1133 11 1159 11 22.6 32.3 9.3 17.7 1.6 1.6 1.9 1.8
Total 6014| 100| 7507 100 | 8927| 100|10250| 100| 10267| 100 31.7 32.8 211 15.3| 12.1 13.1| 154| 16.1

Fuente : Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
% Incluye depositos del sistema financiero y organismos internacionales.

Las cifras en dolares corrientes han sido calculadas utilizando el tipo de cambio contable de cada afio.
¢ Calculadas sobre la base de los montos en soles nominales.
d Incluye certificados bancarios.

niad ap osed |a :sosaibul salousw ap sareboy Sso| ap olioye |8 Jadsjeuo) ered eonjjod ap seAeusR)y



N° 85

Gréfico 1

TASA DE INTERES PASIVA EN MONEDA NACIONAL, 1993-1999
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Graéfico 2

TASA DE INTERES PASIVA EN MONEDA EXTRANJERA, 1993-1999
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Gréfico 3
TASAS DE INTERES PASIVAS EN MONEDA NACIONAL, 1997-1999
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Gréfico 4
TASAS DE INTERES PASIVAS EN MONEDA EXTRANJERA, 1997-1999
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Ahora bien, las cifras de dicho cuadro 13 relativas a volimenes de ahorro incluyen, ademas
de los depdsitos de personas naturales, los depésitos de personas juridicas, cuyo comportamiento no
es materia de andlisis del presente trabajo. Asi, el cuadro 14 presenta la distribucidén de los depdsitos
de ahorros, depdésitos a plazo y depdsitos CTS de las personas naturales segun rangos de montos y
relacionando dos aspectbsnimero de cuentas y montos de ahdrroon las correspondientes
cifras de ahorro total de cada rubro (es decir, incluyendo el perteneciente a personas juridicas).

Como puede apreciarse, en el caso de los depositos de ahorros, el nimero de ahorradores
esta practicamente concentrdd®1% del total de depdsitos de ahorro de personas nafuraies
la escala mas baja (i.e., con saldos de hasta US$1 981), mientras que dentro de dicha escala
predomina el ahorro de las personas naturales (98% del nimero de cuentas y del monto total de
dicha escala), a diferencia de lo que sucede, por ejemplo, en la escala mas alta (i.e., a partir de
US$19 808, es decir que no esta cubierta por el seguro de depdsitos), en la cual el 15% de cuentas,
que representa el 47% del monto en esa escala, pertenece a personas juridicas. Similares tendencias
se registran en el caso de los depdsitos a plazo, aunque las proporciones son menores en todos los
aspectos comentados. En lo que respecta a los depdsitos CTS, los cuales son estrictamente depdsitos
de personas naturales, también se verifica una muy elevada concentracion de éstos en la escala mas
bajall 84% del total de depdsitos CIIS aun cuando esto puede responder no so6lo a personas que
tienen un nivel de ingreso bajo sino también a personas que tienen poco tiempo de servicios a la
fecha para la cual se exhibe la informacion.

Cuadro 14

DEPOSITOS DE PERSONAS NATURALES SEGUN ESCALAS DE MONTOS
EN EL SISTEMA BANCARIO PERUANO

(Cifras al 31 de diciembre de 1998)

N° Libretas | % del total ® Montos % del total ?
(Millones US$)
Depdsitos de ahorros 3340 246 98 2824 77
* Hasta $1 981 3051 154 98 488 98
e Desde $1 981 hasta $4 952 163 956 97 506 97
» Desde $4 952 hasta $9 904 69 886 96 474 96
e Desde $9 904 hasta 19 808 34 445 93 462 93
e Mas de $19 808 20 805 85 894 53
Depdsitos a plazos 306 651 91 2508 43
e Hasta $1 981 119 124 91 98 97
e Desde $1 981 hasta $4 952 85 791 96 243 95
* Desde $4 952 hasta $9 904 47 137 94 300 93
e Desde $9 904 hasta 19 808 30 277 92 404 93
*  Mas de $19 808 24 322 79 1464 31
Depositos C.T.S. 834 548 100 1159 100
* Hasta $1 981 702 502 100 229 100
e Desde $1 981 hasta $4 952 71246 100 225 100
e Desde $4 952 hasta $9 904 36 957 100 254 100
* Desde $9 904 hasta 19 808 17 497 100 233 100
* Masde $19 808 6 346 100 217 100

Fuente : Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
% Es decir, incluyendo los depdsitos de personas juridicas.
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lll. Conclusionesy
recomendaciones

A. El ahorro de bajo monto vis-a-vis las
alternativas del mercado

El diagnéstico efectuado en el capitulo anterior sobre las
alternativas de captacion de ahorros en el sector bancario peruano
permite identificar algunos rasgos relevantes para la adopcién de
politicas e instrumentos que contribuyan a estimular la movilizacion de
ahorros de bajo monto.

En primer lugar, queda claro que no existen en el sistema
bancario alternativas de ahorro orientadas con un fin especifico
predeterminado en el instrumento (por ejemplo, que el ahorro sea
precondicion para la concesion de un crédito, que el ahorro tenga un
caracter contractualmente metddico para la consecucion de un
determinado bien, etc.). La modalidad de depdésitos de ahorro es de
libre disponibilidad, y la modalidad de depdésitos a plazo fijo por
definicién so6lo impone una condicidon de un plazo predeterminado, el
cual incluso puede soslayarse aunque con una penalidad. La excepcién
viene a ser la alternativa de depositos CTS los cuales tienen un
objetivo especifico y, ademas, no son de libre disponibilidad sino hasta
gue concluya el vinculo laboral. Sin embargo, esto Ultimo no es
estrictamente asi, puesto que, como se anotara, los bancos permiten el
retiro parcial del monto acumulado para cualquier fin a criterio del
beneficiario.
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En segundo término, también puede afirmarse que no existen productos de ahorro
financiero que estén principal o exclusivamente dirigidos a los segmentos de la poblacion de
menores ingresos. De hecho, como se ha sefialado, los productos disponibles en ningln caso
establecen como precondicion un determinado nivel de ingreso, por lo que desde este punto de vista
no existe ninguna discriminacion. Esta caracteristica parece obedecer fundamentalmente a la falta
de una estrategia corporativa del sector bancario de incorporar (“bancarizar”) a estos segmentos de
poblacién en calidad de ahorradores, pese a que la banca peruana si ha venido desarrollando en los
tltimos afios un esfuerzo corporativo por ampliar el espectro de sus clientes activos (es decir, la
base de prestatarios personales) de manera de incorporar a sectores que antes, basicamente por
limitaciones de ingresos, no tenian acceso al crédito formal.

Cuadro 15

MONTOS CRITICOS DE AHORROS PARA OBTENER INTERESES
EN EL SISTEMA BANCARIO PERUANO

Capitalizacién Monto Monto no Tasa de Costo de Monto critico
minimo de remunerable interés mantenimiento (Uss)
apertura (US$) anual mensual
(US$) (%) (US$)
ler. banco mas grande Mensual 200 220 4 1.50 670.05
2do. banco més grande Mensual 500 — 3 2.00 800.00
3er. banco mas grande Diaria 300 100 4 1.50 549.24

Fuente : Célculos del autor a base de informacién de la Asociacion de Bancos del Pert (ASBANC).

Antes bien, los productos de ahorro financiero de la banca peruana estan disefiados en buena
medida a desestimular la apertura de cuentas y/o el mantenimiento de saldos de ahorros de menor
volumen, que debieran estar asociados a la capacidad de ahorro de los estratos de menores ingresos.
Esto puede verse claramente no sélo por la aplicacion de montos minimos de apertura sino también
por el establecimiento, en algunos casos, de montos que no son sujetos de remuneracion, de tasas de
interés en funcion directa de los saldos, y de cargos de mantenimiento en funcion inversa de los
saldos. Como puede apreciarse en el cuadro 15, teniendo en cuenta los indicadores vigentes para
estos criterios en el caso de los tres bancos mas grandes del sistema, la apertura y/o mantenimiento
de cuentas por montos que no superan entre los US$550 y US$800, segun sea el caso, genera una
rentabilidad negativa en términos nominales. Mas aun, estas simulaciones no consideran otros
cargos que suelen ser independientes del saldo (e.g., por consulta de saldos) o que si lo son (e.g.,
por excederse del numero de operaciones libres en ventanilla, que, como se ha dicho, suele ser
menor cuanto menor sea el saldo de ahorro).

Esta orientacion de la banca de desestimular, mediante sus productos financieros de
captacion, la formacién y el mantenimiento de ahorros de menor valor suele ser atribuida
fundamentalmente a los relativamente altos costos administrativos relacionados con las cuentas de
menor volumen. Ahora bien, en principio existe la posibilidad de que como parte de una estrategia
corporativa que tenga como principal objetivo ampliar la base de ahorradores incorporando
(“bancarizando”) a segmentos de la poblacion con menores ingresos, se pueda considerar el
establecimiento de subsidios para liberar, total o parcialmente, a los ahorradores de bajo monto de
los distintos cargos que sirven para cubrir los costos administrativos inherentes a dichas cuentas.
Una opcion podria ser que estos subsidios sean eventualmente asumidos por las propias
instituciones bancarias 0, en su defecto, que se establezcan subsidios cruzados, es decir, se
dispersen estos costos hacia las cuentas de mayor volumen. Ambas opciones no dejan de tener sus
limitaciones, teniendo en cuenta sobre todo un contexto de menor actividad bancaria, un deterioro
de la calidad de la cartera, mayores exigencias de provisiones y menores utilidades en un caso, y un
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contexto de mayor competencia en pos de alcanzar una mayor cuota en el mercado de depdsitos vy,
por ende, la necesidad de ofrecer la mayor rentabilidad posible también para el segmento de cuentas
de mayor volumen en el segundo caso.

Ahora bien, la existencia de un significativo nimede cuentas en el rango mas bajo de la
escala (saldos de hasta US$1 981), especialmente en el caso de depdsitos de ahorro, a pesar de estas
condiciones poco alentadoras en términos de rentabilidad efectiva, lleva a pensar que en muchos de
estos casos, la preferencia hacia los depdésitos de ahorro de bajo monto por parte de las familias
obedece més que a una opcién de refugio de valor, a una opcion por el servicio de liquidez o de
facilitacion de pagos o, incluso, por razones de seguridad, que ofrece el sistema bancario. Esta
observacién tiende a corroborarse teniendo en cuenta, como fuera anteriormente anotado, que, por
un lado, las tasas de interés pasivas han comenzado a ser positivas en términos reales de manera
sostenida recién a partir de comienzos de 1997 en el caso de los depdsitos en moneda nacional y del
segundo trimestre de 1996 en el caso de los depédsitos en moneda extranjera; y, por otro lado, que
aunqgue las tasas de interés por depésitos a plazo son significativamente mayores que las tasas de
interés por depositos de ahorro, éstos contindan siendo preponderantes sobre todo en el &mbito de
las personas natural¥sEsta suerte de racionalidad aparece como un factor critico que debe ser
tomado muy en cuenta para delinear productos bancarios que tengan posibilidades de éxito para
movilizar ahorros de bajo monto.

B. Politicas financieras y el ahorro de bajo monto

La principal motivacion de las familias hacia el ahorro es constituir un fondo de recursos que les
permita enfrentar contingencias o necesidades futuras, entre las cuales destacan el deseo de adquirir una
vivienda u otros bienes duraderos, el riesgo de desempleo o drastica reduccion del ingreso real, la
atencién de requerimientos de educacion y salud, y la prevision para la época de jubilacion, entre otras.

El nivel y la composicién del ahorro familiar es el resultado de una combinacién de factores,
dependiendo no sélo de la importancia relativa de las motivaciones antes anotadas, sino también de
factores tales como la tasa de dependencia, cuanto mayor la proporcion de la poblacion en edad de
trabajar, mayor es el ahorro familiar (véase Massah, 1998); el nivel de ingreso de las familias; y
las alternativas disponibles para canalizar el ahorro. Es claro que en la base del éxito de las politicas
financieras que se puedan emprender con el afan de estimular el ahorro financiero de las familias de
menores ingresos estaran los factores macroeconémicos y demograficos. Una investigacion reciente del
Banco Mundial (1999) destaca los siguientes factores criticos:

(@) El ingreso real por habitante esta positivamente correlacionado con las tasas de ahorro
privado, de manera tal que las politicas que estimulen el desarrollo son una manera eficaz
de elevar el ahorro privado. Mas aun, esta influencia es mayor en los paises en desarrollo
gue en los paises industrializados.

(b) EIl crecimiento y el ahorro estan positivamente correlacionados, aun cuando la relacion
causa-efecto parece ir del crecimiento al ahorro antes que del ahorro al crecimiento. Esto
se explica porque un incremento sostenido en el nivel de ahorro va seguido tipicamente
por una aceleracion del crecimiento que persiste por varios afios pero eventualmente
desaparece. Por el contrario, incrementos sostenidos en el crecimiento estan asociados con
aumentos permanentes en la tasa de ahorro. Dicha investigacién ha estimado que un

11 Téngase en cuenta que en el Pert existen aproximadamente 4,5 millones de hogares y que, segin una medicién oficial para 1996 de

Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica (INEI), el 44% de la poblacion, es decir, unos dos millones de hogéresdera cal

como “pobre”.

Mientras que la relacion nimero de cuentas de ahorro/nimero de cuentas a plazo en las personas naturales es de 11 a 1, dicha
relacion en el caso de las personas juridicas es apenas de 2.3 a 1.

12
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incremento de un punto porcentual en la tasa de crecimiento eleva el ahorro privado
también en un punto porcentual.

(c) Un mayor ahorro publico puede incrementar la tasa de ahorro nacional, aunque los
incentivos tributarios probablemente no sirvan para aumentar la tasa de ahorro privado.

(d) En el largo plazo, los efectos indirectos de las reformas previsionales probablemente
incrementen el ahorro. En el corto plazo, sin embargo, el bienestar de los trabajadores de
bajos ingresos puede reducirse si la reforma previsional los fuerza a ahorrar mas de lo que
ellos hubieran optado voluntariamente.

(e) Contrario al enfoque tradicional, la liberalizacién financiera puede reducir el ahorro
privado en el corto plazo: si la liberalizacion expande la oferta de crédito a sectores que
antes no tenian acceso a él, esto puede reducir el ahorro debido a que la mayor facilidad
para acceder al crédito disminuye la necesidad de reservar recursos anticipandose a
cambios adversos en los ingresos. Sin embargo, en el largo plazo los efectos indirectos
probablemente aumenten el ahorro.

(H  Mayores niveles de endeudamiento externo tienden a reemplazar al ahorro privado (y, por
ende, al ahorro nacional). Pero el efecto de la ayuda externa sobre el ahorro no es claro.

() La estabilizacion macroeconémica puede aumentar o disminuir el ahorro. Por un lado,
aquélla reduce el motivo de precaucion del ahorro, disminuyéndolo. Por otro lado, el
ajuste fiscal a través de un mayor ahorro publico eleva el ahorro nacional. El efecto neto
sobre el ahorro probablemente sea positivo debido a que el crecimiento aumentara como
resultado de la estabilizacion.

(h) Desde el punto de vista demografico, esta investigacion también encuentra que un
aumento en la proporcion de la poblacion en edad de no trabajar (sea poblacién joven o
anciana) tiende a reducir el ahorro privado.

Ahora bien, reconocida esta importancia de los factores macroeconémicos y demogréficos que
afectan los niveles de ingresos y ahorros familiares, en lo que sigue pondremos énfasis en los elementos
gue configuran las politicas financieras que afectan las posibilidades o limitaciones para canalizar una
mayor proporcion del ahorro familiar a través del sistema bancario.

Un factor que aparece como importante para que las familias canalicen su ahorro a través del
sistema financiero es la confianza que inspire éste. Rojas-Suarez y Weisbrod (1996) han encontrado
gue en América Latina las empresas mantienen, con respecto a los hogares, un porcentaje de depdsitos
bancarios mucho mas elevado que en los sistemas financieros de Asia y los paises industriales,
concluyendo de que el hecho de que este coeficiente sea tan elevado es un indicador de la falta de
confianza en los mercados financieros nacionales. En el caso del Per(, las empresas dan cuenta del
23% de los depdésitos de ahorros y el 57% de los depdsitos a plazo. Ahora bien, dado que los depdsitos
bancarios son el principal componente de las tenencias de activos ligiidoso que se corrobora en
el caso del Pefll y que la liquidez es probablemente el servicio mas importante que presta el sistema
financiero, tanto a las familias como a las empresas, cuando hay poca confianza en el sistema
financiero cabria esperar que las familias y también las empiesasque en menor medida®
siguieran recurriendo a €l con fines de liquidez, aun mucho después de haber dejado hacerlo con otros
fines. Esta l6gica —aprovechamiento del servicio de liquidez que ofrece el sector bancario a pesar de la
poca confianza que inspira- podria contribuir a explicar la elevada proporcién de cuentas de ahorro en
relacion con cuentas a plazo (a pesar de la mayor rentabilidad de estas Ultimasglacion de 11 a
1y, en el caso de la escala de mas bajo monto, de[26ea &l sistema bancario peruano.

3 Por una serie de razones, las empresas tienden a estar mas firmemente vinculadas al sistema bancario que las fagulids (e.g., pa

impuestos, retencion de impuestos sobre los salarios, contribuciones a la seguridad social, etc., obligaciones quetuiblesn susti
por pagos en efectivo).
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Las condiciones de rentabilidad no parecen haber constituido condiciones muy propicias para
canalizar el ahorrd] particularmente de bajo moito a través del sistema bancario. Esto resulta
bastante claro en los primeros afios del decenio de los noventa, periodo en el cual la economia peruana
estaba saliendo de un proceso hiperinflacionario y las tasas de interés pasivas registraban aun niveles
significativamente negativos en términos reales. En este periodo, la tasa de ahorro financiero como
proporcion del producto registré niveles muy bajos. Cuando el proceso de estabilizacion alcanzé el
control de la inflacion a tasas de un digito, se han logrado alcanzar sostenidamente tasas de interés
reales positivas, aunque modestas en determinados periodos. Asimismo, como se ha sefalado, algunas
condiciones que caracterizan a los productos bancarios de ahorro financiero afectan desfavorablemente
la rentabilidad de los ahorros de méas bajo monto. Teniendo en cuenta todos estos hechos, el servicio de
liquidez que ofrece el sistema bancario parece haber sido un importante factor para atraer ahorros hacia
dicho sistema.

Ahora bien, es claro que hace falta que el sistema bancario desarrolle una estrategia de llegar con
productos de captacion de ahorros hacia los hogares de menores ingresos. En los Ultimos afios, desde el
punto de vista de las operaciones activas, ha habido un importante avance en este sentido. Un ejemplo
lo constituye el surgimiento de la banca de crédito de consumo, que permitié que familias de ingresos
moderados o bajos pudieran comenzar a tener acceso al crédito, que aunque muy costoso en términos
financieros, antes le era sencillamente vedado. Lo propio sucede con el surgimiento de algunas
opciones de financiamiento para micro y pequefias empresas. Empero, algo similar ain no se ha
producido en el &mbito de la captacién de ahorros. A fin de impulsar un proceso de esta indole, no
pareciera ser suficiente mejorar las condiciones de rentabilidad de los productos bancarios con el
propdsito de quebrar la suerte de inercia que supone la sola preferencia por el servicio de liquidez.

C. Instrumentos para promover el ahorro de bajo monto: una
propuesta

Teniendo en cuenta los elementos analizados precedentemente, en el caso de las familias de
menores ingresos, y tal como también lo indican algunas experiencias de otros paises, la principal
motivacion para canalizar su ahorro a través del sistema bancario resulta ser la posibilidad y facilidad
gue le brinde éste para acceder a un bien durdadear ejemplo, la vivienda o atender una
inversion que le permita en el corto o mediano plazos mejorar sus perspectivas de ingresos, por
ejemplo, obtener un crédito para mejorar un taller de trabajo o invertir en la educacion de los hijos. En
este sentido, se advierte en el Per( una clara ausencia de productos bancarios que tengan una
orientacion de este tipo. A continuacién se sugieren dos alternativas que podrian considerarse y
encararse para reforzar una estrategia de esta indole y que recogen los elementos que son necesarios
para alcanzar una implementacién exitosa.

1. Ahorro financiero y acceso a la vivienda

La vivienda constituye quiza el mas importante activo fisico duradero de la mayoria de familias,
CUyo precio es varias veces superior a los ingresos de éstas. Por esta razon, la adquisicion de vivienda,
en los mas de los casos, sélo es viable mediante un crédito a largo plazo. La adquisicion de una
vivienda significa una importante motivacion para el ahorro familiar, postergando consumo
presente por consumo futuro. En los paises desarrollados, los ahorros familiares depositados en
instituciones financieras formales es una fuente importante de fondos para los créditos para vivienda
(USAID, 1987).

Como lo indica la experiencia de varios paises latinoamericanos (Gonzales Arrieta, 1997), la
utilizacion de los subsidios habitacionales directos (SHD) puede ser un factor catalitico relevante para
promover la formacion de ahorros familiares canalizados a través del sistema financiero formal. El
SHD es un aporte explicito que entrega el Estado con caracter no reembolsable, por una sola vez a las
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familias O es decir, se trata de un subsidio a la demanda y no a la oferta— que cumplan con los

criterios de elegibilidad previamente determinadogrioritariamente, familias de menores ingresos

con necesidades de vivienda insatisfechas—, de modo tal de permitirles el acceso a una solucion
habitacional acorde con sus posibilidades econémicas. El SHD trata de estimular el esfuerzo propio de
las familias en pos de acceder a una vivienda, y la tipica expresion de dicho esfuerzo debe ser la
conformacién metddica de un ahorro previo que complemente el subsidio directo vy, si es el caso, el
crédito hipotecario a largo plazo.

El ahorro previo, por minimo que sea, constituye un medio muy eficaz para forjar un sistema de
calificacién transparente y objetivo de los postulantes al SHD, el cual debe estar orientado a premiar el
monto, la antigliedad y la permanencia, asi como el caracter metddico del ahorro previo. Mas aun, la
exigencia de un ahorro previo resulta ser un criterio de mas facil y menos costoso manejo y control que,
por ejemplo, un proceso de elegibilidad basado en el nivel de ingresos. Desde luego, la exigencia de un
ahorro previo para postular y ser adjudicado un SHD debe guardar armonia con los diferentes niveles
de ingresos, precios de vivienda, y cargas familiares, entre otros criterios, a fin de que la ayuda estatal
atienda prioritariamente a las familias de mas bajos ingresos.

Los antecedentes también muestran que los SHD han actuado como un estimulo importante para
la formacién de ahorros destinados a la vivienda canalizados a través del sistema financiero formal. En
Chile, por ejemplo, siendo el ahorro previo una condicion indispensable para postular al SHD, en el
transcurso de los afios noventa se observa un notable aumento no so6lo del nimero de cuentas de ahorro
para la vivienda en el sistema financiero, sino también un muy importante incremento real del ahorro
acumulado y del ahorro pactado (Dominguez, 1994). Se estima que los ahorros para la vivienda dan
cuenta de un 16-17% del total de depositos del mercado de ahorros chileno.

Un logro de esta indole no sélo demanda la vigencia de un escenario macroeconémico favorable,
sino también de que dichos ahorros gocen de una rentabilidad positiva en términos reales a lo largo del
tiempo. En escenarios inflacionarios como los que prevalecieron en el pasado reciente, no ha sido poco
comun que los ahorros para vivienda expresados en dinero y depositados en los sistemas financieros
hayan cedido paso a ahorros para vivienda mediante la adquisicion de terrenos y materiales que
cumplian un mejor papel de refugio de valor en el tiempo. Asimismo, dichos ahorros deben constituir
activos financieros lo suficientemente liquidos, claro est sujeto a determinadas restricciones, dado su
caracter metddico y contractual, y deben constituir activos financieros seguros, lo que puede
potenciarse con garantias estatales, sobre todo para ahorros de bajo monto, y también con la solidez de
un sistema financiero debidamente regulado y supervisado.

Aun cuando en el Pert no se ha adoptado la decision politica de implementar un esquema de
subsidio habitacional directo, puede afirmarse que el escenario macroeconémico y financiero asi como
la legislacion vigentes en el Perl aparecen propicios para asegurar estos tres elementos —rentabilidad,
liquidez y seguridad en instrumentos que, de implementarse, procuren movilizar el ahorro de bajo
monto con este fin especifico. A este respecto, cabe destacar que recientemente el gobierno ha puesto
en marcha un nuevo programa de financiamiento para la adquisicién de viviendas, especialmente de
interés social, que incorpora un requerimiento minimo de ahorro por parte de los beneficiarios. Se trata
de un fondo —denominado Fondo Miviviehtlaque cuenta con un aporte inicial del Estado de unos
US$450 millones, que sera administrado por una institucion financiera estatal de segundo piso —la
Corporaciéon Financiera de Desarrollo (COFIDE)a que a su vez celebrard contratos con las
entidades financieras privadas de primer piso interesadas en participar en la canalizacion de los

4 Por ejemplo, el sistema de puntajes para la adjudicacion de subsidios empleado en el régimen de SHD en el Uruguay pondera

debidamente el hecho de que las familias de méas bajos ingresos tienen una capacidad de ahorro menor, poniendo a éstas en iguald
de condiciones para competir a base de este criterio con familias de ingresos mas altos, lograndose con ello que lampoblacién ¢
mayores carencias tenga una mayor probabilidad de resultar beneficiaria. Asi, en una primera evaluacién del programasespecto a
requerimientos de ahorro, las familias con condicién relativamente mas favorable debieron hacer un esfuerzo de ahooescuatro ve
mayor que los hogares mas pobres para poder resultar beneficiarias; asimismo, los hogares con mayores carencias han ahorrado
durante nueve meses y los que presentan mejor situacion social debieron ahorrar por mas de 50 meses para resultar beneficiarios
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recursos. El reglamento de operacion del Fondo ha establecido que el crédito que otorguen las
entidades financieras intermediarias no podra exceder del 90% del valor de la vivienda, el cual no
podra superar las 35 Unidades Impositivas Tributarias que hoy dia equivalen a unos US$30 000-; es
decir, por lo menos el 10% de éste consistird en un aporte inicial del beneficiario.

Este programa ofrece a los bancos privddagie al conceder los créditos para adquisicion
de viviendas canalizaran los recursos del Fondo, mas no aportaran sus propiosCretarsos
oportunidad de disefiar productos bancarios para atraer ahorros de las familias de menores ingresos
interesadas en adquirir una vivienda mediante este mecanismo a los efectos de conformar
metddicamente, en un plazo determinado, el aporte previo exigido. Si consideramos que el gobierno
tiene como meta financiar en un plazo de tres afios un total de 50 000 viviendas, y que el valor de
éstas no puede superar los US$30 000, este mecanismo de financiamiento puede llegar a demandar
la movilizacién de ahorros familiares de hasta US$150 millones en dichos tres afios, lo que sefiala
un importante potencial.

En conclusién, la adquisicion de una vivienda supone tipicamente una decision privada y un
esfuerzo de largo plazo que tiene como uno de sus principales sustentos el ahorro familiar. Este es
un elemento gue le otorga a la familia protagonismo en la solucién de su problema de vivienda.
Dado que es necesario complementar la capacidad de compra de una vivienda mediante un crédito
hipotecario de largo plazo o, en el caso de las familias con menores ingresos, eventualmente con un
SHD, ambas opciones pueden inducir a disefiar productos bancarios que contribuyan a revalorar y
premiar una sostenida actitud hacia el ahorro teniendo como meta un fin especifico, como es en este
caso la adquisicion de una vivienda.

2. Sistemas de capitalizacion inmobiliaria

Las familias de bajos ingresos con necesidades de vivienda (0 de otro tipo) insatisfechas,
cuando cuentan con cierta capacidad de pago que podria permitirles asumir deudas hipotecarias de
largo plazo con el sistema bancario, enfrentan dos restricciones adicionales. En primer lugar, no
cuentan con garantias satisfactorias que les permitan acceder a créditos hipotecarios de la banca. Los
principales activos que poseen estas familias estan constituidos, por lo general, por viviendas que si
bien contienen una inversién no desdefable en materiales y mano de obra, no se encuentran ni
tituladas ni debidamente registradas, por lo que representan un “capital dormido”, que les impide a
estas familias integrarse a la economia de mercado con respaldo de dichos activos. En segundo
lugar, dichas familias, dedicadas a un amplio espectro de actividades econdémicas, pueden tener
flujos regulares de ingresos, pero no estan en capacidad de acreditarlos, por lo que a base de los
procedimientos estandares de la banca formal, no pueden ser sujetos de crédito.

Teniendo en cuenta lo anterior, la actual Ley de Bancos, promulgada en diciembre de 1996,
en su articulo 295, contempla la implementacién de un mecanismo denominado Sistema de
Capitalizacion Inmobiliaria, con la intencion de fomentar la movilizacién de los ahorros de la gran
masa de familias de bajos ingresos con necesidades de vivienda insatisfechas hacia el sistema
financiero formal® En esencia, se trata de un mecanismo que busca atraer y conformar ahorros de
familias de menores ingresos hacia canales formales del sistema financiero con un fin especifico.

El Sistema de Capitalizacion Inmobiliaria (SCI) prevé comprender una relacion contractual
entre dos agentes en lo que podria denominarsetcado primario de contratos de capitalizacion
inmobiliaria. Por un lado, una Empresa de Capitalizacion Inmobiliaria (ECI), cuya actividad
consistira en comprar y/o edificar inmuebles y, en relacion con ellos, celebrar contratos de
capitalizacion inmobiliaria individual con terceros, entregando en depoésito al inversionista la

5 Actualmente, la SBS viene elaborando el reglamento que normara las operaciones relacionadas con el SCI y las ECI. En lo que

sigue, se explicaran las caracteristicas generales de este mecanismo, con la salvedad de que algunas precisiones fiaalmente pod
diferir.

37



Alternativas de politica para fortalecer el ahorro de los hogares de menores ingresos: el caso de Per(

correspondiente unidad inmobiliaria. Las ECI estaran sujetas a la regulacion y supervision de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Por el otro lado, intervendra un inversionista,
entendido este agente como aquel interesado en destinar metédicamente una cantidad de recursos en
una ECI para conformar un fondo de capitalizacion inmobiliaria que le permita la cancelacion del
precio de un inmueble de su interés y necesidad.

En un contrato de capitalizacion inmobiliaria, el inversionista asume el compromiso de pagar

a la ECI cuotas mensuales, que incluyen un componente de capital destinado a conformar
progresivamente un fondo de capitalizacién inmobiliaria a nombre del inversionista, cuyo importe

serd aplicado en su momento a la cancelacion del precio del inmueble vinculado al respectivo
contrato de capitalizacion inmobiliaria. Estd pensado que este compromiso que asume el
inversionista no requerird la acreditacion de sus flujos de ingresos, lo que constituye una
caracteristica muy relevante para alcanzar el objetivo de atraer al sistema a familias de bajos
ingresos con actividades informales.

Por su parte, la ECI entrega al inversionista la unidad inmobiliaria liboremente elegida por este
Ultimo para que la ocupe y la utilice. Cabe precisar, sin embargo, que el contrato de capitalizacion
inmobiliaria no configura un contrato de arrendamiento de inmueble, ni tampoco constituye al
inversionista, durante la vigencia del contrato de capitalizacién inmobiliaria, en propietario del
inmueble. La Unica calidad que le confiere al inversionista como ocupante del inmueble es la de
depositario. Todo esto representa un mecanismo de seguridad juridica muy relevante para la ECI,
pues en el eventual caso que el inversionista incurra en mora en el pago de un determinado nimero
de cuotas de capitalizacion y se rehuse a devolver la unidad inmobiliaria luego de ser requerido por
la ECI a hacerlo, el inversionista, teniendo la calidad de depositario del inmueble, estaria
incurriendo en responsabilidad penal por apropiacion ilicita.

El contrato de capitalizacion inmobiliaria le concederia una serie de derechos al inversionista
gue es del caso destacar, y que constituirian motivaciones para las familias de menores ingresos a
participar: (a) le confiere el derecho de aplicar su fondo de capitalizacion inmobiliaria para
cancelar, en cualquier momento, el precio del inmueble materia del contrato; (b) le confiere el
derecho de ocupar y utilizar la unidad inmobiliaria mientras no haya cancelado el precio integro de
dicha unidad, aunque en calidad de depositario; (c) le confiere el derecho de opcién de compra del
inmueble que ocupe en cualquier momento durante la vigencia del contrato; y (d) le confiere el
derecho de introducir mejoras en el inmueble, con autorizacion previa de la ECI, cuyo valor hara
suyo el inversionista en caso ejerza su opcion de compra.

El contrato de capitalizacion inmobiliaria ademas le confiere al inversionista otro derecho
muy relevante para la viabilidad de este mecanismo: se trata del derecho de cesidn de su posicion
contractual a un tercero en caso que eventualmente no pueda o no desee continuar vinculado a su
contrato de capitalizacién inmobiliaria. En otras palabras, el SCI contempla la posibilidad de un
mercado secundario de contratos de capitalizacion inmobilidsta alternativa es un elemento
gue contribuye a atraer la participacion de los inversionistas (o “aportantes”), puesto que dado que
los aportes al fondo de capitalizacion inmobiliaria no estardn sujetos a retiro (aun siendo una
operacion pasiva para las ECI, no tendran la naturaleza juridica de cuenta de ahorro para el
inversionista), la Unica manera en que éste podra recuperar su inversion, en caso que eventualmente
no pueda o no desee continuar con los compromisos asumidos en el contrato de capitalizacion
inmobiliaria, es buscando y consiguiendo en el mercado secundario a algun otro inversionista que
tenga interés en el inmueble que ocupa y en asumir los compromisos del contrato vigente. Se
contempla que el precio de las cesiones sea libremente pactado entre cedente y cesionario, aunque
el cedente deber& haber cubierto todas obligaciones de pagos vencidas de su cargo hasta la fecha de
efectividad de la cesidén de su posicién contractual. En estos casos, el cesionario pasa a asumir todos
los derechos y obligaciones del cedente: ocupar el inmueble siempre en calidad de depositario;
recibir el derecho sobre el fondo de capitalizacion inmobiliaria, cualquier plusvalia que incorpore el
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inmueble y el derecho de opcidén de compra, asi como la obligacién de efectuar los pagos mensuales
comprometidos en el contrato vigente.

A partir de la breve descripcidon de como estaria disefiado el SCI, es facil advertir que
contiene una serie de ventajas para sus eventuales participantes asi como para el logro de los
objetivos propuestos.

En primer lugar, constituiria un mecanismo de ahorro y financiamiento formal para el
acceso a la vivienda en una economia con vastos sectores de poblacién de bajos ingresos y/o que
desarrollan ocupaciones informales. Particularmente para estos dultimos, dicho mecanismo
constituye una alternativa a la imposibilidad de poder acreditar flujos regulares de ingresos con el
fin de ser sujetos de crédito para el sistema financiero formal.

En segundo término, el negocio involucrado en una && construccion y/o
comercializacion de inmuebles, la movilizacibn de ahorros por parte de los inversionistas, la
emisién y colocacién de titulo-valores hipotecarios en los mercados de capiflede significar
un estimulo de proporciones para la economia en su conjunto y para la integracion de mercados,
pues estard comprometida la actividad en el mercado inmobiliario (i.e., una mayor construccion y/o
comercializacion de inmuebles), bancario (i.e., los bancos encontrardn una nueva alternativa para
desprenderse de bienes inmuebles adjudicados que les representan activos no rentables), financiero
(i.e., ingresaran nuevos recursos al sistema a traves de los fondos de capitalizacion inmobiliaria), de
capitales (i.e., se generaran nuevas alternativas de inversion financiera para los inversionistas
institucionales) y de seguros (i.e., los que involucren los contratos aludidos).

En tercer lugar, el mecanismo esta concebido para dotar de una gran seguridad juridica a las
inversiones bajo esta modalidad. El hecho de que una ECI entregue a su contraparte un inmueble de
su propiedad solamente en calidad de depositario, le confiere a este mecanismo una enorme ventaja
comparandolo, por ejemplo, con un sistema de arrendamiento financiero. En este ultimo, puede
existir un enorme riesgo legal (y eventualmente politico) en la dificultad de desalojo de los
arrendatarios incumplidos. Ademas, para una ECI un contrato de capitalizacion inmobiliaria no
constituye una operacion activa y, por lo tanto, no le supone a la ECI un riesgo crediticio. Esta
caracteristica sirve ademas para proteger a las ECI en las operaciones de cesién de la posicion
contractual que se permitiran, pues no le demandara a ésta evaluar la “capacidad crediticia” del
cesionario. Se trata mas bien de una operacion pasiva de “ahorro” forzoso del inversionista cuyos
fondos en ningln caso son restituibles al inversionista por la ECI, pues no constituye un ahorro en
los términos convencionales de la practica bancaria. Esta caracteristica podria constituirse en un
mecanismo de proteccion de la solvencia de las ECI en un eventual escenario de recesion
generalizada y disminuida capacidad de pago en la poblacion involucrada en estos contratos.

En cuarto término, y a pesar de los mecanismos de proteccion concebidos para las ECI, el
SCI también ampara a los potenciales inversionistas o “aportantes”. Primero, porque facilita el
acceso a la vivienda desde el momento de la suscripcion del contrato. Segundo, porque no demanda
la acreditacion de los flujos de ingresos, lo que no quiere decir tampoco que aliente la adopcion de
compromisos de pagos que las familias conscientemente sepan que no estan en condiciones de
cumplir. Y tercero, porque asi como la entrada al SCI es completamente voluntaria para el
inversionista, éste contara con un mecanismo de mercado secundario que otorgara liquidez a este
tipo de aportes, permitiéndole salir del sistema recuperando total o parcialmente su inversion en el
eventual caso que no pueda o no desee continuar manteniendo su posicion contractual, todo ello sin
afectar la solvencia de las ECl y, a fin de cuentas, la credibilidad y la viabilidad del SCI.

® Debe hacerse hincapié que si bien hasta el momento nos hemos referido al alcance del SCI como mecanismo que faciite el acceso

la vivienda a las familias, también esta concebido con un alcance analogo, para famiites@kl un local comercial, industrial o de
negocios a una pequefia y mediana empresa (PYME), que enfrenta también la dificultad de acreditar sus flujos de ingresos para se
sujeto de crédito ante la banca formal.
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