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INFORME SOBRE LA CAPTACION DE RECURSOS FINANCIEROS

ADICIONALES POR EL B.V,P,

La situacidén actual de la economia, y de la industria de 1la
construccién en particular, requiere de una pronta y significativa inyec~
cién de recursos financieros adicionales al sector de la construccibdn, La
movilizacidn de la construccidn tiene la doble finalidad de dinamizar la
economia en general y de acelerar el ritmo conforme al cual se viene so-
lucionando la grave escasez de vivienda popular, :

En el presente informe se analizan las alternativas que exig
ten para movilizar recursos financieros adicionales a través del BVP, y se
efectia un estudio mis detenido de las posibilidades concretas de ciertas
fuentes de fondos. La primera Seccibn sienta los lineamientos generales que
a nuestro criterio se deben seguir al trazar un programa de captacidn de
fondos en el momento actual. Seccién II analiza el mercado nacional de aho-
rros, sefialando asi el marco dentro del cual deberid operar la actividad fi-
nanciera del Banco. En la Seccibn III se estudian en mayor detalle las diver
sas fuentes que en este momento podrian ser aprovechadas para la captacidn
de fondos adicionales. La Seccibén IV contiene una apreciacidén del impacto
que podrian tener los recursos adicionales sobre la economia y la estructura
financiera del Sistema Mutual., Finalmente, la V Seccidn del informe presenta
un resumen de las conclusiones y recomendaciones de este estudio.

I LA POLITICA FINANCIERA DEL B,V,P.

El programa financiero que serd elaborado por el BNP para contribuir
a solucionar los problemas apremiantes tanto de la ocupacidn como de la esca-
sez de vivienda social debe ser orientado dentro de los lineamientos generales
de la politica financiera de esta Institucidn,

Si bien el programa responde a una necesidad de gran urgencia, esta
circunstancia no debe resultar en medidas que distorsionen las finalidades a
largo plazo del Banco y mis bien debe ser aprovechada para definir y reforzar
la orientacidn de la actividad financiera y promocional de la Institucién en

los préximos afios.

Para los fines de este informe se han supuesto los siguientes llneamle&
tos de la politica que podria seguir el Banco en el futuro prbxlmo'

1 Se buscari dar mayor énfasis a los programas de vivienda destinados
a los estratos de la poblacibn menos favorecidos. Esto conlleva a una
preferencia por los proyectos de vivienda masiva que permiten lograr
economias de escala en la construccidn. Tales proyectos responden a la
urgencia con que se busca movilizar a los considerables recursos ocio=-
sos del sector de la construccidn. En el Anexo NQ 1 se sugiere el pro-
cedimiento que podria seguirse para la seleccién pronta y adecuada de
esos proyectos,
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Con respecto al desarrollo institucional del BVP se buscari reforzar
la funcién de banca central dentro del sistema de financiamiento hi=-
potecario. Esto implica en primer lugar que la captacién de recur-
sos por el Banco no debe resultar en un desplazamiento de fondos que
ahora fluyen a las instituciones de crédito hipotecario, sino en la
creacién de nuevos ahorros para el Sistema en su totalidad. En par-
ticular, cualquier instrumento de ahorro que emita el BVP debe evi-
tar competir con los depbésitos de ahorro y las cédulas hipotecarias
que ahora constituyen la principal fuente de ahorro hipotecario en
el pais.

Implica asf mismo desarrollar la funcibén de redescuento que ofrece

el BVP a las instituciones hipotecarias. En este sentido, el Banco
ya ofrece un "mercado secundario de hipotecas'" al efectuar préstamos
contra la cesidén de parte de las carteras hipotecarias a las Mutua-
les. Al ampliarse el volumen de redescuentos, el Banco fortaleceria
su capacidad por un lado para actuar como garante de la solidez de
las diversas instituciones hipotecarias, y por otro para influir so-
bre las politicas de operacibn y de crédito de esas instituciones.
Tales redescuentos deben otorgarse a corto plazo para dar suficiente
liquidez a los recursos del Banco para poder afrontar las necesida-
des imprevistas de instituciones hipotecarias cuyas carteras necesa~
riamente estén relativamente congeladas en créditos a largo plazo,

Yy para dar el Banco mayor flexibilidad en la asignacidén de sus recursos
y asi, mayor capacidad de influir sobre las actividades del Sistema
Hipotecario.

Un criterio de importancia para la politica del Banco es la de limi-
tar en lo posible el costo del crédito hipotecario. Durante los an=-
teriores aflos la fuerte expansidén de las instituciones financieras,
Yy el aumento en la tasa de inflacibén han contribuido a una elevacién
en el costo del dinero. La perspectiva de una reduccidn en el ritmo
de inflacidn en los préximos afios hace factible cierta estabilidad
en las tasas de interés mediante una regulacidén adecuada del mercado
financiero,

Igual importancia tendrd la politica comunicada por el Gobierno de
aumentar en forma significativa la masa de crédito y de liquidez.
Inclusive se abre la posibilidad de lograr la meta recientemente de
clarada por el Ministro de Hacienda de reducir el costo del crédito.

Por otro lado, debe reconocerse que cualquier esfuerzo adicional de
captacién de fondos necesariamente aumentard el grado de competencia
en el mercado de ahorros y ejercerd cierta presidén sobre las tasas
de interés. Sin embargo, es posible reducir a un minimo esa presién
81 los esfuerzos iniciales del Banco se dirigen a aprovechar diver-
sos fondos sobre cuya utilizacién podria y deberia incidir el Estado,
antes de competir con otras instituciones por los escasos fondos
"libres" en el mercado de ahorros. ’

Esta politica no sbélo contribuiré a la finalidad primordial de limi-
tar en lo posible el encarecimiento del costo de la vivienda de tipo
popular, sino que haré posible que la fuerte expansién del volumen
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de crédito hipotecario propuesta sea lograda sin agravar seriamente
el efecto del alza ya producida en el costo del dinero sobre la eco
nomia de las Mutuales y otras instituciones de crédito para vivien-
da.

Los lineamientos de la politica expuestos en los péarrafos anteriores,
y el criterio adicional de la necesidad de mo.vilizar un considerable

volumen de fondos a muy breve plazo, han sido utilizados en este estudio

para escoger entre las diversas alternativas de captacién de fondos
y para formular las propuestas contenidas en la Seccibén V.

EL MERCADO DE AHORROS

Tendencia y Perspectivas Generales

El volumen de ahorros canalizado a través del mercado de capitales
se ha incrementado aceleradamente'desde 1960, El ritmo de crecimien
to fue mayor entre 1960 y 1966, resultado del aumento sustancial en
el ingreso nacional (6.1% p.a.), asi como de factores conexos, como
el desarrollo de una clase media y la creacidm de nuevos instrumentos
de ahorro, particularmente el Sistema Mutual. En ese periodo los
ahorros del plblico crecieron a un ritmo significativamente mayor
que el del ingreso nacional en precios corrientes, constituyendo una
proporcidn cada vez mayor del ingreso total, pese a que los rendi-
mientos reales provenientes de esos ahorros han sido muy bajos o ne-
gativos si se considera el alza del costo de vida,

De 1966 a la fecha sin embargo, la tendencia ha sido reversa: la
tasa de aumento en los ahorros ha sido apenas la mitad de la que
ha experimentado el producto a precios corrientes, y el volumen de
ahorros por lo tanto ha decafdo en relacidén al ingreso nacional.
Este cambio se debe indudablemente tanto a la desconfianza generada
por tratarse de un perfodo de inestabilidad econémica y politica,
cuanto a la fuerte contraccidn monetaria que ha restado ingresos al
piblico ahorrista.

Estos iltimos factores necesariamente afectan las perspectivas inme-
diatas de cualquier intento de captacidén de ahorros. A pesar de las
miltiples medidas de ordenamiento econdmico dictadas durante los #il-
timos doce meses, y de la evidente recuperacidén que han experimenta-
do tanto la balanza de pagos como las finanzas piblicas, el clima
para el ahorro y la inversidn sigue siendo de relativa incertidumbre.
Esto se evidencia en el pago adelantado que se viene efectuando de
la deuda comercial externa del pais (segin cifras de la Superinten-
dencia de Banca a Mayo de 1969), en la caida de la inversibn tanto
en la construccién como en maquinarias y equipo, afin con relacién a
su nivel bajo del afio pasado, y en el relativo estancamiento de los
ahorros, que de Enero a Mayo de 1969 han crecido en sélo 1.9 %, Las
perspectivas para la captacidn de nuevos ahorros también se ven com
prometidas por la continua escasez de liquidez, y es probable que
cualquier expansibén de la oferta monetaria se hard en forma pausada
para evitar posibles repercusiones sobre los precios y la balanza

de pagos.




b

Ce

-4 -

Por este motivo puede esperarse que el dinero en manos del péblico
ahorrista se mantenga a un nivel de relativa estrechez por lo menos
hasta fines de este afio, salvo un cambio de importancia en la poli-
tica monetaria del Gobierno.

Movimiento y Costo del Ahorro

Para poder evaluar en forma cuantitativa y realista las posibilida-
des que ofrece el mercado de ahorros para la captacidén de fondos
adicionales se ha preparado el Cuadro N2 1 en el cual se aprecia que
el flujo total de ahorros en 1968 fue de § 2,100 millones, y que
desde 1963 ese movimientoha fluctuado entre ﬂ 1,100 y & 3,000 millo
nes. Los altos niveles alcanzados en los afios 1964 y 1965 de § 2 700
y 8 3,000 millones respectivamente, pueden atribuirse en gran parte
a la excesiva expansidén de liquidez que a su vez did lugar a una
acelerada tasa de inflacidn. Habiéndose logrado cierta estabiliza=-
cibén en el ritmo de inflacidn, un movimiento "normal' de ahorros en
la actualidad serfia aproximadamente de § 2,000 millones.

Del cuadro NQ 1 también se desprende que el costo promedio de capta=-
cién del ahorro ha subido de 6.22 % en 1963 a 6.52 % en 1968, Gran
parte del ahorro se estd colocando en la actualidad en depdsitos a
plazo o en bonos que ofrecen 10 % o més de interés y que ademis estén
libres de gravémenes, De Enero a Mayo de 1969, todos los ahorros co
locados a menos del 9 % han disminuido, salvo los que se hallan en
moneda extranjera.

Estructura del Mercado de Ahorros

Al decidir las caracteristicas del instrumento que se utilizaria pa
ra el programa de captacidn aqui contemplado, debe tomarse en cuen-
ta que existen diversos tipos de ahorristas, segin sus motivaciones
y disponibilidades de fondos. En particular es necesario hacer un
distingo bAsico entre el pequefio ahorrista que genera gran parte del
ahorro colocado al 5 y 6 %, y que busca ante todo un servicio banca-
rio (principalmente el de la seguridad de su ahorro), o la posibili-
dad de recibir un crédito para vivienda, y el ahorrista que dispone
de fondos de cierta cuantia y que presta mayor atencién al retorno

a su inversidn.

Para aumentar significativamente el ahorro del primer tipo seria ne-
cesario incurrir en un mayor gasto, no tanto en ofrecer un retorno
mAs alto, sino en abrir mds agencias y ofrecer més y mejores servi=-
cios al ahorrista. Se requeriria también un considerable gasto de
promocidn; un programa de esta naturaleza, si bien puede, a largo
plazo, generar un volumen importante de ahorro adicional implica un
proceso largo y complejo de disefio, de ejecucidn y de labor promo-
cional y educativa. Sin un estudio cuidadoso, sobre todo de la psi~
cologia del ahorrista y de la capacidad administrativa del sistema
de captacién, serfa fécil poner en marcha un programa sin posibili-
dades inmediatas de &xito, como fue el del Ahorro Postal.
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Para captar a breve plazo un monto importante de fondos seria nece=-
sario, por lo tanto, recurrir al ahorrista del segundo tipo, o sea
el que coloca fondos de cierto volumen con miras a tener un retorno
minimo del orden de 10 %. Estos "ahorristas" incluyen instituciones
con fondos de pensiones, empresas con excedentes tramnsitorios de ca-
ja y diversas otras fuentes institucionales de recursos,

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que més del 80 ¥ de estos fondos
ya estén dirigidos a 1nst1tuc1ones de ahorro hipotecario, lo que de=-
jaria s8lo unos Sl 500 millones de ahorros que se dirigen a otros u-
sos y podrian ser captados para la vivienda. Ademds, si se conside-
ra la diversidad de oportunldades que ya existen para estos inversio
nistas, con tasas de interés nominales del 10 %, en algunos casos
con la ventaja de capitalizacidn semestral y hasta trimestral, la 1i
beracidn total de impuestos y en la mayoria de los casos con gran li
quidez, es dificil creer en la posibilidad de generar nuevos ahorros
de este tipo sin dfrecer una tasa de interés minima del orden del 12
al 13 %, lo que no estarfia de acuerdo con la politica de abaratamien
to del crédito anunciada por el Gobierno. Es conveniente citar el
caso de las cédulas hipotecarias que, con el descuento que sufren en
la actualidad, rinden un interés del orden del 11 1/2 ¥ con exonera=-
cibén total de impuestos. En el Cuadro N2 1 se aprecia la poca deman
da que existe para estos valores, situacidn que sdlo podria ser va~
riada con una mayor tasa de interés real, o con el otorgamiento de
una garantia de recompra, lo que daria estabilidad y liquidez ademés
de un mayor retorno a este valor,

Las diversas consideraciones anteriores sefialan la dificultad de au-
mentar en forma significativa y pronta el caudal de ahorros que flu-
ye al Sistema de Crédito Hipotecario recurriendo al mercado libre de
ahorros. Partiendo de esa conclusién, se ha analizado en mayor de-
talle, en la Seccidn siguiente de este Informe, la posibilidad de
captar diversos fondos de tipo institucional que podrian llamarse
"fondos cautivos" porque por su naturaleza social o legal deberfan
contribuir por lo menos en parte a las inversiones de tipo social
que requiere el pais.

POSIBLES FUENTES DE FONDOS

Compafifas de Seguros

a. Monto y Destino de sus Recursos

Las compafiias de seguros constituyen una de las principales fuen-
tes de fondos para inversibmes en el Perdi Hasta fecha reciente,

las compafiias aseguradoras debian invertir sus reservas técnicas
en bienes inmobiliarios, acciones o bonos inscritos en la Bolsa

¥, con aprobacidén de la Superintendencia de Banca, en obligacio-
nes del Gobierno. La proporcifn de inversiones entre estas tres
categorias no estf sujeta a limites legales. Esta norma fue mo-
dificada por el Decreto Supremo N2 297-68-HC de fecha 14 de Agos-
to de 1968, la que manda invertir sus reservas técnicas o legales
originadas por los seguros contratados de acuerdo comn la Ley NQ
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4916, Ley N2 16228 sobre seguro de vida con desgravamen hipoteca
rio, asi como los seguros que se contraten con el sector plblico
nacional y los que contraten de acuerdo con la Ley de Accidentes
de Trabajo y sobre los coaseguros y reaseguros derivados de estos
seguros; en forma exclusiva en uno o mis de los siguientes rubros
a eleccidn de la empresa aseguradora:

- Inmuebles destinados a alquiler para fines de vivienda de inte
rés social, entendiéndose por ésta a aquella que tenga como va
lor miximo el establecido por el Banco de la Vivienda.

- Cédulas Hipotecarias,
- Obligaciones de los Bancos Estatales
- Bonos o valores del Tesoro.

- Los demés valores que autorice el Superintendente de Banca y
Seguros, previa opinibén favorable del Banco Central de Reserva
del Perf.

Sin embargo, debemos suponer que el status de las compaiifas asegu
radoras referente al empleo de sus reservas técnicas, no ha de va
riar sustancialmente en tanto no se reglamenten estas Gltimas dis
posiciones, para cuyo efecto deberia tenerse en cuenta las opinio
nes que se vierten en este Informe.

El Cuadro NO 2 muestra que las inversiones de las compaiiias de sg
guros en el periodo 1963/1967 se incrementaron a un ritmo anual
promedio de unos § 242 millones. La mayorfia de esas inversiones
corresponden a colocaciones de las reservas técnicas obligatorias.
El mayor incremento de las inversiones en 1968, de unos S/500 mi-
llones puede atribuirse a la revaluacibén de activos y de depbsitos
en moneda extranjera que produjo la devaluacidén del afio anterior,

A fines de 1968 las inversiones de las compafiias sumaban 52,419
millones. La mayor parte estaba colocado en inmuebles (§/1,21h4 mi
llones), o en acciones o bonos de empresas inmobiliarias (§/188 mi
llones), que forman en realidad parte de las propias compaiifas.
Las inversiones en bonos y acciones de empresas inmobiliarias no
mostraron mayor crecimiento hasta 1967, para luego incrementar en
unos $100 millones en 1968, Este fendmeno se debe sin duda a que
las compafiias no creen que el rendimiento actual de los valore
disponibles en el mercado compense adecuadamente la pérdida causa
da por la inflacibdn; ya que en 1968, se colocaron fondos en accio
nes o bonos denominados en moneda extranjera para respaldar la
conversidn de seguros denominados en soles a seguros en moneda ex
tranjera por parte de numerosos asegurados.

Si bien las inversiones inmobiliarias no generan a corto plazo un
rendimiento monetario elevado - entre 5 y 10 % anual después del
pago del impuesto a las utilidades - tiene la ventaja del manteni
miento de su valor en un periodo de inflacibn.
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Aunque la mayor parte de las reservas técnicas estén colocadas

en inversiones de poca liquidez y de alto rendimiento en términos
reales, las compafilas mantienen entre 12 y 15 % de esas reservas

en caja o en cuentas corrientes. Estos fondos proveen suficiente
liquidez a las compafifias para afrontar posibles siniestros de mag
nitud,

Una Gltima observacidn con respecto al destino de los recursos
captados por estas compafilas es referente a la proporcidn inverti
da en valores de claro interds social. Aparte de los préstamos
para vivienda a sus propios empleados, adelantados con cargo a sus
reservas para indemnizaciones, las compafifas han comprado Bonos
del Tesoro y Cédulas Hipotecarias. E1l monto invertido en estos
valores sin embargo, alcanzaba sblo §/50 millones en 1968 (2.1 %
del total de inversiones), se ha mantenido casi estdtica desde
1963, salvo un incremento de §17 millones en el afio 1933, a pesar
del crecimiento continuo de los recursos totales de estas compa-
filas. :

Posible aporte al BVP

Dado el alto rendimiento - términos reales - que ahora obtienen
las compaiifas de sus inversiones inmobiliarias, queda claro que
no seria posible interesarles en la compra de bonos con una tasa
de interés no mayor del 10 %.

Por otro lado la compra forzosa de tales valores afectaria en al
gln grado la economia de las compafifas de seguros. Sin embargo,
la diferencia en retorno si bien es desfavorable, no es grande si
se toma en cuenta la liberacién total de impuestos que podrian
ofrecer valores del BVP: una tasa de interés nominal de 10 % libe
rado del impuesto a la renta es equivalente a un retorno sin exen
cibn de  impuestos, de casi 18 %.

Para efectos de calcular el impacto de una compra forzosa de bonos
del BVP, por un monto de $/50 millones, podemos suponer que en tér
minos reales (o sea tomando en cuenta la desvalorizaciénd la mo-
neda por un lado, y el pago de impuestos sobre la renta de alqui-
leres y dividendos por otro), la diferencia entre la tasa de inte
rés de esos bonos y el retorno promedio de la cartera de las com-

- pafifas de seguro es de 10%. Esto implicarfa un alto retorno a

las inversiones inmobiliarias actuales de esas compafilas. En todo
caso, el ingreso que percibirian de este modo seria 0.2 % inferior
al que percibirfan en las condiciones actuales. Dado que S50 mi-

llones representa un 2 % de la cartera actual de las compafifas,

el menor ingreso serfa de s8lo 10 % de 2 % o sea 1/5% de 1 %. En

términos absolutos ejuivale a un menor ingreso de unos § 2.5 millo
nes.

Consideramos que ese resultado no significa un perjuicio mayor a
las compafifas y que por lo tanto una inversidn forzosa en bonos

del BVP de esa magnitud (S. 50 millones al afio) estaria justifica
da dada la contribucién social que representa, aunque después de
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algunos afios deberia reexaminarse el estado financiero de las com
pafiias para evitar que la acumulacibén de estos valores diera lu-
gar a una merma considerable en sus ingresos.

Hay otra circunstancia que puede tomarse en cuenta para evaluar

la posible participacibdn de las compafiias de seguro. Existen pro
yectos presentados al Gobierno mediante los cuales se pretende que
los seguros de vida de la Ley NQ 4916 y los seguros de accidentes
de trabajo, sean hechos directamente por las Cajas de Seguro Social
del Empleado y de Obreros. Este tipo de seguros, en especial el
primero, resulta un negocio muy atractivo y base fundamental para
el mantenimiento de sus gastos generales, por lo cual las compa-
filas estarian dispuestas a prestar alguna clase de ayuda que sea
de interés social como compensacidn para que no les sean retira-.
dos este tipo de seguros,

Una compensacidén de esta naturaleza hace posible considerar un ma
yor .aporte, por lo menos en un primer afio. Podria obtenerse por
ejemplo que las compafiias de seguros inviertan un porcentaje de
las primas cobradas tanto en el rubro de accidentes de trabajo,
como en el rubro de vida - Ley 4916, en bonos de vivienda. Al res
pecto, se puede mencionar que durante el afio 1967 las compafiias

de seguros cobraron por accidentes de trabajo S/ 224 millones. Si
se considera el desarrollo de este tipo de seguros en los {iltimos
afios, se puede cstimar que la cifra cobrada en el afio 1968 ha sido
de 5250 millones y el afio 1969 no serd menor de §/270 millones. So=
bre esta base se podria exigir a las compaifiias una inversién de un
15% de tal primaje en bonos de vivienda, lo que producirfa una par
ticipacibn de /40.5 millones anuales.

En lo que se refiere a seguros de vida de la Ley N2 4916, no se
ha podido obtener datos exactos, pero observando las cifras del
afio 1967 se encuentra que aproximadamente el 50 % de las pblizas
de vida que efectfian las compafiias son por la Ley NQ 4916. Si se
tiene igualmente en cuenta que por la competencia de los " mutual
funds" el crecimiento de otro tipo de pbdliza se ha ido reduciendo,
se puede afirmar que el 50 % del primaje del ramo de vida corres-
ponde a la Ley N2 4916. Sobre esta base se obtiene que el total
de primas cobradas en el ramo de vida en el afio 1967 fue de § 332
millones, correspondiendo Sl 166 millones a la Ley Ne 4916, Si se
toma la evolucidn que han tenido en los Gltimos. afies este tipo de
primas, se puede presumir que en el afio 1968 se han cobrado por
lo menos Sl 360 millones y que en el afio 1969 el monto no seréd me-
nor de § 390 millones. Siguiendo la tbénica adoptada para los se-
guros de accidentes de trabajo, se podria también exigir a las
compafifas que inviertan el 15 % del primaje cobrado en bonos de
vivienda, lo cual produciria una participacién de § 58'500,000
cada afio.

En conclusibn, sumadas ambas posibilidades, se puede afirmar que
existe la posibilidad de una participacidén por parte de las com=-
pafiias de seguros de S 99 millones anuales.
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Disposiciones del Banco Central de Reserva: Crédito Selectivo y Encaje

Adicional

Qe

b.

Crédito Selectivo

El 23 de Abril del presente el Ministro de Hacienda anuncid
gue se habfa puesto en ejecucidn un programa de crédito desti-
nado a lograr 'una expansidn selectiva no inflacionaria de
crédito". Mediante la Circular N2 71 de la misma fecha el
Banco Central de Reserva dispuso que todo incremento sobre el
monto al 12 de Mayo de 1969, de las colocaciones en moneda
nacional de los bancos comerciales sean destinados de acuerdo
a ciertas prioridades y coeficiemtes., Dentro de los criterios
del programa de crédito selectivo, alli sefialados, se asigna
"no menos del 3% a la construccidn de viviendas populares'.

El aumento total probable de las colocaciones en moneda nacio~
nal de la banca comercial durante los prdximos doce meses se-
r4 del orden de 12 a 13 %, o sea de unos S 2,200 millones, ¥

3 % de esta cifra es aproximadamente sl 70 millones.

Recomendamos que la disposicidn referida del Banco Central de
Reserva sea reglamentada por esa Institucidn, en el seantido de
que, como minimo el 3 % asignado a ''la construccibén de vivien=-
das populares” sea utilizado para la compra de bonos del BVP,
con una tasa de interés de 10 % y exentos del pago de impuesto.
De esta forma se canalizarian esos fondos hacia los programas
de vivienda masiva de interés social, calificados por el Minis
terio de Vivienda y el BVP, evitando su utilizacidén en forma
mds dispersa y menos econdmica en diversos proyectos de menor
indole, y facilitando la tarea de supervisidén que le corres-
ponderfa a la Superintendencia de Banca para asegurar el desti
no real de esos créditos.

Encaje Adicional

Segfin las disposiciones vigentes, los fondos de encaje adicio-
nal de los bancos comerciales acumulados entre el 31 de Mayo
de 1965 y el 23 de Abril del presente, que se estiman en unos
sl 600 a 700 millones, pueden ser depositados en los bancos de
fomento estatales a una tasa de interés de 3 %, siendo compren
didos en esta categoria el Banco de Fomento Agropecuario, el
Banco Industrial y el Banco Minero, pero no el Banco de la Vi-
vienda.,

Desde 1965 estos fondos han constituido una fuente importante
de recursos para las operaciones de los mencionados bancos de
fomento, pero no existe motivo de peso para la exclusibn del
BVP de esa disponibilidad de fondos.

Igual discriminacibén existe en la politica que ha venido si-
guiendo el Banco de la Nacidn, cuyo encaje ha venido siendo
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colocado mayormente en los demés bancos de fomento,

4
Recomendamos, por lo tanto, que se modifique el régimen exis-
tente con respecto a esa parte del encaje adicional, que en
la actualidad esti depositado en los bancos de fomento para
incluir al BVP, Como medida adicional, o alternativa, reco-
mendamos también que el Banco de la Nacidn modifique su politi
ca de colocacidn de fondos de encaje en forma similar, para
incluir al BVP,

El total de fondos de encaje, de la banca comercial y del Ban-
co de la Nacibn depositados en los bancos de fomento, ascendia
a Marzo de 1969, a unos § 2,500 millones. En los meses de A-
bril y Mayo esa suma se ha incrementado debido mayormente al
fuerte superfvit fiscal de esos meses. El traslado de una pro
porcidn reducida de esos fondos, de unos ${ 300 millones por
ejemplo, efectuado en forma gradual durante un periodo de seis
meses, no afectaria la capacidad de préstamo de los demis ban=-
cos de fomento. Esto se debe a que esos bancos tienen fuertes
excedentes de encaje y han reducido ademds sus lineas de cré-
dito con el Banco Central de Reserva. De esa forma se han es=-
terilizado fondos no inflacionarios que, de aceptarse las reco
mendaciones anteriores, podrian contribuir a dar una solucibn
pronta a la desocupacidén en el sector de la construccibén y de
la economia en general,

Redescuentos del Banco Central de Reserva

Otra medida relacionada al Banco Central de Reserva cuya aceptacidn
requiere sdlo del entendimiento de los Directivos de esa Institu-
cidn y del BVP, consiste en la apertura de una linea de crédito que
permitirfa al BVP, en primer lugar obtener un monto moderado de cre
dito a través del redescuento de parte de su cartera hipotecaria,

y en segundo lugar contar con un recurso permanente para afrontar
necesidades imprevistas y garantizar asi la solidez financiera de
1a Institucibén. Lo filtimo reforzaria la capacidad del BVP para ac=-
tuar a su vez de recurso para las necesidades imprevistas de las
instituciones hipotecarias y de servir de ese modo de garante de.
la solidez financiera del sistema de crédito hipotecario.

Si bien el programa crediticio del Banco Central de Reserva para
el afio en curso ya ha sido trazado, es probable que una expansidn
moderada adicional consistente en § 100 millones de redescuentos
al BVP, otorgados a través de los prdximos doce meses, podria ser
economia sin efectos inflacionarios. En este sentido cabe anotar
que a pesar de las medidas de expansidn monetaria tomadas en Marzo
y Abril del presente, sigue existiendo una marcada y evidente fal-
ta de liquidez, sobre todo entre el piliblico consumidor.

También debe tenerse en cuenta que, de aprobarse una expansidén mo-
derada de liquidez, el impacto inicial sobre la balanza de pagos
se minimizaria si esa expansidén se efectlia a través del crédito
para la construccidn de viviendas donde no serfa utilizado para la
importacién de equipo ni para la reposicibén o acumulacién de mate-
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rias primas. Ademés los programas masivos de viviendas a los que
se dirigfan esos fondos serfan disefiados para reducir a un minimo
el contenido de materiales importados.

Réservas de Indemnizacidn

Qe

be

En diversas oportunidades durante los filtimos afios se ha consi
derado la posibilidad de aprovechar para la financiacidn de v1
vienda las reservas que estin obligadas a mantener las empresas
para la indemnizacién de su personal. Ultimamente, por Resolu~
cibn Suprema Ng 25053/69 VI-DU se ha creado una comisidn encar-
gada de estudiar tal posibilidad., Es evidente que tales reser=-
vas constituyen una fuente apropiada y significativa para el
financiamiento de vivienda social.

Es apropiada por dos razones: las reservas son fondos que correg
ponden al sector trabajador y deberfan aprovecharse para el fi-
nanciamiento de las necesidades de ese sector; y son fondos cu-
yo uso se requerird sblo a largo plazo y, por lo tanto, podrén
aplicarse a inversiones de largo plazo, tales como los préstamos
hipotecarios.

Por otro lado, cualquier aprovechamiento de las reservas de in-
demnizacibén debe hacerse en forma moderada para no perturbar
las asignaciones y los flujos de financiacibn existentes en el
sector empresarial, sobre todo en un momento como el actual en
el cual existe una seria escases de fondos y de crédito banca-
rio para la financiacibn de la actividad del mismo sector empre
sarial.

A las criticas que suscitd la dacibén de la Resolucibén Suprema
N2 25-063/69 VI-DU el Ministro de Vivienda respondid el 27 de
Mayo del presente que no era idea del Gobierno "tocar o recor=-
tar en alguna forma los derechos adquiridos por los empleados
y obreros en el campo de sus respectivas indemnizaciones por
afios de servicios'.

Por este motivo la propuesta que es delineada en el anexo NQ@2
consiste en una forma de permitir al obrero o empleado utilizar,
para la compra o construccidn de su propia vivienda, la reser-

. va legal constitufda para sus derechos adquiridos en materia

de indemnizaciones por tiempo de servicios. La férmula es en
realidad sélo una extensibén de facilidades existentes (las dig
posiciones legales vigentes se adjuntan en el anexo N2 3,) Per
mitirfa al empleado exigir un adelanto, con cargo a su indemq&
zacién y libre de intereses, para ser aplicado hacia la compra
de su propia casa,

Probable Monto de las Reservas de Indemnizacidn

Para efecto de medir la posible contribucién de un uso parcial
de esas reservas se ha preparado el siguiente cuadro en base
a una muestra de 2,700 empresas entre las de mayor movimiento



en el pais,

RESERVAS LEYES SOCIALES (a Diciembre 31, 1967)

(millones de soles)

NQ Empresas Reservas
Comercio 1,184 2,015
Manufacturas 823 2,442
Agropecuario ' | 233 822
Construccién 103 120
Mineria 90 1,682
Servicios 267 1,237
TOTAL 22700, 8,318 _,

El total de reservas segfin esa muestra es de §8,318 millones. En ba-
se al movimiento econbmico de esas empresas se calcula que la mues
tra representa no m&s de un 70 % del total de empresas que en la
préctica mantienen reservas de indemnizacidn, por lo que el total
de estas reservas en el pafs serfa del orden de § 12,000 millones.,

Por otro lado, la cifra de reservas por leyes sociales incluye en
una proporcién no mayor al 20 % (en base a las cifras de la muestra)
reservas por pagos de jubilacibdn, de seguro social y de otras obli-
gaciones que no estén comprendidas dentro del concepto de las indem
nizaciones. Para los efectos de este estudio, por lo tanto, se ha
ajustado el total del saldo de las reservas por indemnizaciones al
31 de Diciembre de 1967 a la cifra de S 10,000 millones.

En base a una muestra més reducida pero que se considera representa
tiva, se estima que la tasa de c¢recimiento de las reservas entre
1966 y 1967 fue de 19,8, tasa muy similar a la del aumento de las
remuneraciones en ese afio,

NUMERO DE EMPRESAS RESERVAS DE LEYES SOCIALES VARIACION

187 2,200 2,636 19.8 %
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Puede considerarse por lo tanto que, durante 1968 1las remunera
ciones y en consecuencia las reservas, aumentaron en aproxima-
damente 10 % (segflin datos del Servicio del Empleo y Recursos
Humanos), alcanzando &stas filtimas el nivel de § 11,000 millo~
nes a fines de 1968,

c. Férmula Propuesta

Debemos confesar que précticamente no hay base estadistica en
la actualidad para estimar el monto de fondos provenientes de
esta fuente que fluirfan al Sistema Mutual como resultado de
la medida sugerida. Si bien se ha podido efectuar un célculo
del probable monto actual de las reservas de indemnizacién a-
nual, no se tiene conocimiento de la proporcidén de esas reser-
vas que corresponden a empleados con mis de 7 afios de servicios,
ni de la parte de esa cifra que ya ha sido adelantada por las
empresas. Es por ese motivo que la férmula aqui propuesta,
con las limitaciones de los 7 afios de servicios y del 30 % del
total de las reservas, es relativamente conservadora en su pro
bable incidencia. En todo caso,cabria efectuar un estudio de
esa incidencia antes de poner en efecto cualquier medida en eg
te campo,

5@ Seguros Sociales

Tanto el Seguro Obrero como el Seguro del Empleado representan en
conjunto una fuente de fondos para inversiones del orden de § 300
a S 600 millones. En los filtimos afios, ambas instituciones han 1o
grado fuertes ahorros de operaciones. En 1966 el Seguro Obrero,
segfin datos preliminares, logrdé un superdvit de operaciones (1)
del orden de S 350 millones, mientras que en el mismo afio el Seguro
del Empleado obtuvo un superfvit en sus operaciones de aproximada-
mente § 300 millones. Los seguros han tenido como politica de in-
versibén la de colocar una fuerte proporcibén de sus ahorros en depd-
sitos bancarios a plazo. Sus inversiones en otras actividades se
han orientado principalmente hacia préstamos de vivienda para par-
ticipantes en los mismos Seguros, y también hacia inversiones inmo
biliarias. Las inversiones en valores y préstamos de otro tipo
han sido pequefias, salvo el préstamo del Seguro del Empleado para
la construccibn de la autopista Lima-Pucusana.

La inversién de los fondos del Seguro Social esti sujeta a disposi-
ciones legales. Las reservas del Seguro Obrero deben estar coloca-
das en concordancia con las siguientes proporciones:

10% en inmuebles de alquiler; 25% en préstamos hipotecarios o
comerciales.

——

(1) El1 superédvit de operaciones es un concepto de flujo de fondos
¥ equivale a los ingresos corrientes (cuotas, etc.) menos los
gastos del Seguro en jubilaciones, tratamiento, etc.
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35 % en "fines sociales" - generalmente depdsitos a plazoj
‘15 % en la proporcién de viviendas para alquiler;

5 % en valores del Estado; y

10 % en efectivo o en depdsitos corrientes

En cuanto al Seguro del Empleado, las proporciones son las si-
guientes:

15 % en viviendas para alquiler

320 % en préstamos hipotecarios o comerciales;
30 % en valores y depdsitos a piazo;

15% en viviendas para participantes; y

10 % en efectivo y depdsitos corrientes.

Por Ley, las reservas del Seguro del Empleado no pueden ser co
locadas en valores gubernamentales a menos de que éstos estén
respaldados por un fondo de amortizacidén o por una renta espe-
cialmente asignada.

En la prictica, el Seguro Social, tanto Obrero como del Emplea
do, ha colocado la mayor parte del incremento de sus ahorros
cada afio en bancos, mis que en inversiones inmobiliarias o de
otro tipo no bancario. Como se aprecia del Cuadro n2 3, los
depbsitos bancarios de ambos Seguros se han incrementado en un
nivel de aproximadamente S 600 millones en 1964 a mis de 81,700
millones en 1967. La mayor parte de estos fondos se encuentran
depositados en el Banco de la Naciédn.

Para que los Seguros Sociales puedan adquirir valores hipote-
carios deberfn acudir a dos posibles fuentes de fondos:

a) Sus depdsitos bancarios en el Bance de la Nacibn; y/o
b) Los ahorros adicionales que generen anualmente

La magnitud de los depbsitos bancarios de los Seguros en el Ban
co de la Nacién permite tedricamente una colocacién muy grande.
Dado el fuerte grado de liquidez que goza en la actualidad este
Banco (fondos disponibles del orden de §3,000 millones), seria

factible un retiro de depésitos de la citada institucidén del or
den de S 100 a ‘§l 200 millones en un periodo de aproximadamente

un afio.
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Con respecto a sus ahorros anuales, éstos han sido afectados por

el fuerte incremento en los pagos por pensiones. Como se despren
de del Cuadro N2 4 las pensiones pagadas por el Fondo de Jubilacidn
Obrera han subido en 436% en sélo 5 afios, de § 83 a S 445 millones,
mientras que el ingreso por cuotas subié sélo 100%.

Durante los filtimos dos afios también se ha dejado sentir el efecto
de la recesidn, al disminuir el ritmo de crecimiento de las cuotas.
Por otro lado, la acumulacibén de inversiones pasadas ha aumentado
significativamente el ingreso por intereses y arrendamientos. Ade
més, la disponibilidad anual de fondos para nuevas inversiones se
ve incrementada por la recuperacidn de inversiones anteriores.

Tomando en cuenta estas diversas tendencias puede estimarse que en
la actualidad los Seguros siguen generando un monto de no menos de
S/ 500 millones anualmente para efectuar nuevas inversiones.

Estas disponibilidades, tanto de fondos bancarios por invertir, co
mo del ahorro adicional anual, esti comprometida en parte por los
programas de inversidn ya trazadas por las diversas instituciones
que integran el Sistema. Asi el programa de inversién del Fondo de
Jubilacibn incluye unos § 238 millones que deberéin gastarse durante
los préximos 20 meses en obras ya iniciadas, y otros § 178 millones
en obras aprobadas pero afln no iniciadas. Sin embargo, puede-afir-
marse que estos programas no llegardn a utilizar el total de fondos
ya disponibles para invertir (y colocados temporalmente en prés-
tamos a corto plazo o en depSsitos bancarios), mds los que serfn ge
nerados cada afio,

En base al estudio anterior, puede sugerirse que se dicten las dis~
posiciones legales necesarias para que tanto el Fondo de Jubilacidn

Obrera como la Caja de Pensiones del Empleado participen con una
parte de los fondos en los programas masivos de vivienda cuya finan

ciacibn sers promovida y regulada por el BVP. Dada la menor impor-
tancia relativa de los fondos de salud, tanto obrera como del emple
ado, en cuanto a disponibilidad de fondos para inversibn, estas dig
posiciones pueden limitarse a los fondos de pensidn.

Existiendo ya las disposiciones anteriormente sefialadas con respec-
to al destino de las inversiones de los Fondos de Pensiones, las

nuevas disposiciones deben representar modificaciones o reglamenta-
ciones de esas normas. A4si en el caso del Fondo de Jubilacién Obre

ra, podria requerirse que a partir de la fecha la mitad del 35% de
las inversiones que debe destinarse a "fines Sociales", constituya

un_aporte a los programas de vivienda mencionados. Estos fondos
podrian ser depositados o colocados en el BVP a la tasa de interés
de 6% que es la rentabilidad neta considerada para esas inversiones.
Asimismo, el Seguro del Empleado debe destinar el 15% de sus inver-
siones a "vivienda para participantes". Estos fondos podrian apli-
carse totalmente a ese fin a través de los programas de vivienda
del BVP, Para permitir gue los aportes de estas instituciones si-

gan beneficiando a sus propios participantes (asegurados), el apor-

te deberfia generar un derecho para que una parte proporcional de
las viviendas a construir sea reservada para sus asociados.
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Dada la alta liquidez de estas instituciones, una parte significe
tiva de los aportes sefialados podrian efectuarse a breve plazo.
Se estima que las disposiciones sugeridas podrian generar de $200
a %300 millones en los préximos doce meses, al aprovecharse fon-
dos disponibles pero afin no invertidos, y unos S$/100 millones en
cada aifio futuro.

Encaje del Sistema Mutual

e

be

Régimen actual

El régimen de encaje del Sistema Mutual estd regido en la ac-
tualidad por la Ley N2 12813 cuyos articulos 52 y 62 disponen
que las Mutuales deberfn mantener un encaje minimo igual al
15% del monto de suas depdsitos de ahorro y de plazo. Ese en-
caje debe estar constituido por fondos en caja o en depdsitos
a la vista en una proporcién no menor al 5% de sus depbsitos
Yy el 10% adicional por créditos o valores de primera clase
con plazo no mayor de un afio.

Esta disposicibén tiene por fin establecer un nivel de liqui~-
dez minimlo para afrontar un retiro imprevisto o repentino de
depSsitos. Debe recordarse que por un lado, gran parte de
los depdsitos son retirables a la vista, y que por otro lado,
la cartera de las mutuales es a muy largo plazo.

En la préctica las Mutuales tipicamemte han mantenido un en-
caje en una proporcidn mucho mayor al minimo legal. El Cua-
dro NO 5 muestra la evolucidn del encaje real del Sistema
Mutual desde 1963. El grado sorprendentemente alto de ligui
dez que ha caracterizado al Sistema puede explicarse por tres
factores: En primer lugar, la tasa de crecimiento anual de
los depbsitos ha sido excepcionalmente alta, indudablemente,
sobre todo hasta fines del afio 1966.

Un segundo factor, que probablemente ha venido a tener mayor
influencia en los filtimos afios, es que la rentabilidad de los
fondos de encaje puede llegar a ser relativamente atractiva,
reduciendo asi la motivacién para ung colocacién répida de
nuevos recursos, y quizd aumentando el grado de selectividad,
¥y por lo tanto seguridad, en la concesién de créditos hipote=~
carios. Finalmente, la preferencia natural por buscar proyec
tos conjuntos o masivos lleva en algunos casos a la acumula~
cién de fondos durante el perfodo de seleccidén y gestién de
esos proyectos.

Nuevo Régimen Propuesto

A pesar de las explicaciones naturales que pueden darse al al
to nivel de liquidez del Sistema Mutual, debe admitiree que
esa liquidez viene a constituir un desaprovechamiento de los
recursos captados para el financiamiento de vivienda .
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Al 31 de Mayo filtimo por ejemplo, el encaje del Sistema en con
junto fue de § 697 millones, lo que representaba 27.2% de

sus depbsitos. De haberse mantenido en promedio slo el mi
nimo legal de 15%, las Mutuales podrian haber otorgado 312
millones en créditos adicionales para vivienda, cifra gue
viene a constituir el exceso de encaje a esa fecha.

M&s afin, si el encaje de cada Mutual estuviera depositado
en un solo "pool", y no en diversos bancos y valores, el mi
nimo necesario para garantizar la seguridad del Sistema se-
ria menor al 15% legal. El1 riesgo de una'corrida" o retiro
significante de depdsitos es siempre mayor para una sola Mu
tual que para el Sistema total. Ademds, el mismo hecho de
estar depositados esos encajes en un solo ''banco central"
que necesariamente deberia ser el BVP y que a su vez estaria
respaldado por la facilidad de redescuento en el Banco Cen-
tral de Reserva, reduciria el riesgo de un retiro causado
por la desconfianza en la Mutual o Caja de Ahorros particu-=
lar,

Las finalidades del Sistema Mutual y del BVP tanto de aumen
tar los recursos disponibles para el financiamiento de vi-
viendas como de asegurar los ahorros de sus asociados, esta
rian servidos por una transferencia de los encajes de las
Mutuales al BVP,

Efectos de la transferencia del encaije al BVP

Se ha sefialado arriba que la medida propuesta tendria el do
ble efecto de dar mayor seguridad al Sistema en su conjunto
y de aumentar la disponibilidad de fondos que podrian apro=-
vecharse para préstamos hipotecarios. Lo filtimo resultaria
de la capacidad que tendria el BVP de colocar el exceso de
encaje en proyectos,sea con esas Mutuales con una mayor ca-
pacidad para generar demanda para vivienda, o con otms ins
tituciones de crédito hipotecario que tengan una demanda
inmediata y efectiva para préstamos hipotecarios.

Si en una primera etapa el BVP se limitase a colocar el exce
so de encaje se contaria con un fondo adicional de unos sl 300
millones., Ese fondo podria aumentarse en el futuro si, como
se ha sugerido en paArrafos anteriores, el BVP no mantuviera
un encaje legal minimo de 15% igual al que se exige a las Mu
tuales, sino por ejemplo, sblo el 6% que es el encaje minimo
que por Ley debe mantener esta institucién en fondos deposi-
tados en el Banco Central de Reserva.

Un efecto de esta medida sin embargo serfia la de reducir los
ingresos de algunas Mutuales que hoy reciben un alto porcen-
taje de sus ingresos totales de los intereses generados por
esos fondos. (Ver Cuadro N@ 6). Sin embargo, este efecto

puede minimizarse si por un lado la transferencia del encaje
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se efectfia en forma gradual (en todo caso, a un ritmo no ma
yor al de la colocacién de esos fondos por el BVP) y si las
Mutuales afectadas logran aumentar sus colocaciones hipoteca
rias, cuyo rendimiento de 13% no puede ser inferior al que
obtienen las Mutuales de sus fondos de encaje. Ademés, el
BVP deberia pagar un interés del orden del 7% sobre los dep$
sitos de las Mutuales, igual al que obtendrian de depdsitos
a plazo en bancos comerciales.

72 Aporte del Sector Privedo: Induntria de ka Consirmceibn
Lv L ST . Iy T A S

Qe

Justificacibn

-~

Parte de la motivacidn que inspira el programa de financia=-
miento y construccién masiva que se estudia en este Informe,
es el deseo de unir esfuerzos que, de no existir una accibn
central y coordinadora, se verian sin la capacidad individual
para contribuir en forma econdmica o significante a la reac-
tivacién de la economia (el problema de corto plazo) y la
construccidén de mis viviendas de tipo popular (un problema
de largo plazo). BEn particular, existe la conviccidn de que
s6lo un esfuerzo conjunto del sector privado y del Gobierno
podria efectuar una contribucién de importancia a problemas
de esa magnitud. El programa de vivienda masiva que se ela
borari debe contemplar por lo tanto la participacibén del sec
tor constructor en su propia financiacidn.

Ademés, un resultado del gran impulso econdmico que darén e-
808 proyectos masivos seréi el de crear nuevos ingresos y por
ende, nueva capacidad de ahorro y de financiamiento en la in
dustria de la construccibdn, donde en la actualidad existe u-
na considerable capacidad de produccidn ociosa.

Ese sector se veria beneficiado por una mayor demanda para
sus productos o servicios, afin si esa demanda se condiciona-
ra a que parte de los ingresos nuevos resultantes se reinvir-
tieran en la finranciacidn de sus propios proyectos.

La participacién del sector constructor en este programa de
financiacibn tendri otro resultado de interés nacional: los
nuevos ingresos que recibiridn las empresas que participen no
quedarin libres para salir del pais. De esta forma, la consg
truccibén masiva de vivienda vendri a constituir un camino pa
ra reactivar la economia con un impacto minimo sobre la ba-
lanza de pagos, al haberse congelado temporalmente en bonos
del BVP las utilidades nuevas de esa parte del sector priva-
do mis beneficiado por el proceso de dinamizacidn.

Por Gltimo debemos acotar que la participacibédn sugerida del
sector privado tiene un precedente en los Bonos del Mejora-
miento Urbano. Estas son adquiridas por las empresas cons=
tructoras en la proporcidén del 2% del valor de las obras pi
blicas que construyen.,
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b. Forma de Participacidn

Para permitir la participacidn de la industria de la construg
cidén puede sugerirse la emisién de bonos del BVP que, en for-
ma andloga a los Bonos del Mejoramiento Urbano, deberén ser
adquiridos por los constructores de los proyectos masivos de
vivienda. Tanto los duefios de los terrenos, los productores
de materiales de construccién y los constructores deberfn ad
quirir estos bonos, Dado el alto nivel que representan los
costos fijos en la mayor parte de estas empresas, eS factible
fijar un porcentaje de adquisicidn (sobre el valor de las ren
tas) del orden del 25% « Este porcentaje puede fijarse al
confeccionarse las bases para cada proyecto; estas bases fija
rian por lo tanto los porcentajes de pago en bonos y en efec-
tivo que seria condicién para participar en la construccién
de esos proyectos.

El porcentaje no podré ser tan elevado en afios futuros cuando
no exista el mismo grado de desempleo y de capacidad produce

tiva ociosa., En condiciones de pleno empleo de esa capacidad
instalada, la participacién en proyectos que exigen la compra
obligatoria de bonos no tendria el mismo atractivo al que tie
ne hoy, y por lo tanto, el costo de la financiacidn obligato-
ria terminaria siendo transferida al costo de las obras. Sien
do financiacidén del sector privado empresarial, seria necesa-
riamente un crédito caro.

Los bonos que se emitirian para este fin podrdn tener una ta-
sa de interés de 10%, ser transferibles y estar libres de to=-
do impuesto, lo que constituird un ingreso atractivo aunque
siempre menor a la rentabilidad normal de las empresas parti-
cipantes,

Para evitar que la amortizacidn de estos bonos represente u-
na carga repentina y elevada en un solo afio, seria recomenda
ble emitir bonos con plazos distintos, entre 5 y 10 afios, los
que se venderian en la forma de un''paquete" con un plazo pro=-
medio de 7.5 afics., Alternativamente, se podrian emitir bonos
amortizables cada trimestre, con un plazo total de 15 afios
(asi, el plazo promedio seria tambien de 7.5 afios);de esta
forma la recuperacidn wés los intereses de los bonos represen
tarfian para la empresa un ingreso fijo y continuo a partir de
la fecha de compra. Se considera que este plazo promedio, si
bien es menor al plazo de los créditos hipotecarios normales,
no afectaria en forma significante a la capacidad de préstamos
del BVP en el futuro, dado el crecimiento normal que se espera
en todo el Sistema de Crédito Hipotecario, y el hecho que se
seguirdn colocando estos bonos al sector constructor en aifios
fiuros, aunque en menor porcentaje.

c. Contribucidn

La contribucidn que representarin estos bonos al financiamiento
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total de los proyectos masivos estard en proporcidn directa
al valor de esos proyectos. Si consideramos por ejemplo en
base a los estimados efectuados en las Secciones anteriores,
es factible reunir de otras fuentes aproximadamente S 750
millones de financiacidén para esos proyectos y si el porcen-
taje de compra de bonos se fija en 25%, el aporte del sec-
tor constructor seria de S 250 millones.

INCIDENCIA SOBRE EL SISTEMA MUTUAL

El programa de captacibén de nuevos fondos que se estudia en este
informe pondria a disposicién del publico un monto adicional de
fondos del orden de § 1,000 millones., Se espera que la mayor par
te de estos fondos serian invertidos a través de las Mutuales.
Dada la magnitud de este monto, y el hecho de que estos recursos
serian prestados por el BVP a las Mutuales a un plazo mediano (su
gerimos 6 afios), ¥y a un costo relativamente alto (aproximadamente
10%, segfin el monto que logre captar el BVP de las diversas fuen-
tes), es conveniente examinar cual serfa la incidencia de ese pro
grama sobre la estructura financiera y la economia del Sistema
Mutual.

Para evaluar el impacto sobre la estructura financiera se ha pre-
parado el Cuadro N2 7,

Cabe notar la poca importancia que tendrén las recuperaciones de
préstamos en la capacidad de préstamo total del Sistema en los
préximos afios. Esto es reflejo del largo plazo promedio & que
estd colocada su cartera (ver Cuadro N2 8): el 70% de esa carte-
ra vence a partir de 1980, o sea a doce afios del presente, Por
otro lado, destaca el papel critico que jugar&n los nuevos depdsi
tos que logre captar el Sistema. Esos depdsitos, que para efecto
de este cllculo se han supuesto que crecen al ritmo de 15% anual,
(ritmo minimo dado una inflacién probable de 8% anual y un creci-

. miento de la poblacidn urbana del orden de 4%), seguirian consti-

tuyendo la fuente preponderante de la capacidad de préstamo del
Sistema.

Los recursos que el Sistema recibiria del BVP no afectarén su ca-
pacidad de préstamo futuro en forma negativa si el BVP mantiene
esos fondos dentro del Sistema, renovando los préstamos en la mis
ma forma en que renueva los préstamos actuales a las Mutuales.
Pero es posible que parte de esos fondos no podrin ser renovados.,
Los bonos comprados por constructores por ejemplo probablemente
tendrén que ser amortizados. AdemAs debe mantenerse abierta la
posibilidad de que el Banco decida reinvertir esos fondos en forma
directa o a través de otras instituciones financieras. Por este
motivo la proyeccidn anterior muestra el efecto de la recuperacidn
de los créditos del BVP, Si el monto que el BVP logra captar e
invertir a través del Sistema, es mayor, digamos S 900 millones

en vez de los § 600 millones supuestos, la recuperacién anual se-
ria proporcionalmente mayor, en este caso seria unos S600 millones
en 1975 en vez de § 310 millones,
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Es evidente que bajo cualquier suposicidn razonable el Sistema Mu
tual no se veria seriamente afectado y que seguiria con capacidad
para prestar unos § 1,000 millones al afio.

Con respecto a los ingresos y egresos corrientes del Sistema ha-
briz doble motivo de preocupacidén: los nuevos préstamos del BVP
elevarian el costo promedio de sus recursos, Yy existe ademés apar
te de estos préstamos una tendencia hacia el aumento del costo de
los recursos causadg por la mayor tasa de incremento de los depb=-
sitos a plazo en comparacibédn al de los depbsitos de ahorro. Por
otro lado, el interés promedio recibido también estl aumentado al
subir la proporcidn de la cartera colocada a tasas del orden del
13%, y al vencerse los primeros créditos otorgados a menores ta-
SaSe

En los cuadros Nos. 9 y 10 se ha estimado el efecto de estas diver
sas tendencias; se ha supuesto que los nuevos créditos del BVP se
darfan a la tasa de 10%. Segfin esa estimacién es posible que las
Mutuales deban afrontar un aumento neto de sus costos del orden
hasta de 0.5% de sus depbsitos. Esto no representa un aumento cri
tico y podria ser cubierto en parte por el superdvit anual actual
del Sistema, aunque siempre debe ser motivo de preocupacién del
Banco. En todo caso, este estimado debe considerarse indicativo
del orden de magnitud de los ingresos y egresos, mis que un cile
culo definitivo del resultado contable del Sistema.

CONCLUSION

Las conclusiones con respecto a las posibilidades de captar fondos
adicionales para la construecidén, a corto plazo, de proyectos de
vivienda masiva Son:

a. Debe descartarse cualquier intento de captar fondos en el mer
cado libre de ahorros por el momento; incluyendo la posibilidad
considerada originalmente al iniciarse este estudio de emitir
valores de participacidén hipotecaria con seguro FHA, Para el
largo plazo m&s bien, deben disefiarse programas de captacidn
que dependen bisicamente de la generacidén de nuevos ahorros en
la economiay que sean captados en elmercado libre; para este
efecto podria estudiarse en forma mAs detenida la posibilidad
de colocar bonos o certificados FHA. Se cree sin embargo, que
el &xito de cualquier programa de este tipo estari condiciona-
do a la politica del Gobierno, con respecto al costo del dine-
ro, y al éxito del programa de estabilizacidén que ahora esta
vigente,

b, Las posibilidades de obtener fondos de ciertas fuentes institu-
cionales se resumen en el Cuadro siguiente:
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POSTBLE CONTRIBUCION FINANCIERA DE LAS FUENTES ESTUDIADAS

(Millones de Soles)

Afios
Costo ler. Afio 2do.Afio Siguientes

1. Cias de Seguros 10% 100 50 50

2. Seguros Sociales 6% 200 100 100

3. Encaje Mutuales 7% 300 100 -

Lk, Crédito Selectivo 10% 70 80 90

5. Encaje Adicional/ 10% 300 - -

Banco Nacién

6. Redescuentos BCR 4% 100 100 100
Sub Total 1,070 430 340

7. Sector Privado 10% 356 143 60(15%)
(25%) .

1,426 573 400

Costo Promedio 8.39% 7.73% 7.50%

0. Con respecto a la colocacidn de estos fondos por el BVP, en
base a los lineamientos de politica de esta Institucidn que
se sugieren en la Seccidén I de este informe, recomendamos
que sean colocados para la construccidn de proyectos de vivien
da masiva de bajo costo promedio, preferentemente a través
del Sistema Mutual, a un plazo de seis afios y a un costo de
aproximadamente 8.5%.

de Por iltimo, debemos recalcar un comentario de la Seccibn II,

en el sentido de que la fuerte inyeccidén de crédito adicio-
nal para la construccidn de vivienda que se contempla en este
Informe probablemente no tendrd el éxito buscado si la liqui-
dez en manos del plblico, no es aumentada paralelamente: esa
liquidez es la base de la demanda efectiva del plblico y es
requisito para la generacién de los nuevos prestatarios poten
ciales. Si bien existe un "d&ficit" enorme de vivienda, es-
timado en términos de las viviendas que nuestra poblacién de-

berfia tener, hay indicaciones de que no existe en este momen-

to un déficit significativo, en términos de las viviendas que
la poblacidn puede adquirir, alin de proporcionarse el crédito
para su construccidn y venta a 20 afios y 13% de interés. Es
condicidén indispensable por lo tanto, un aumento paralelo del
crédito a la vivienda y de la capacidad adquisitiva del pfhbli-
co.
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ANEXO No 2

PROYECTO DE DECRETO LEY

Art. N2 12,- Ampliese el Art. N2 122 de la Ley N2 13500, haciendo extensivo
el régimen de adelantos de indemnizaciones que las empresas privadas es-
tén obligadas a facilitar a sus empleados y obreros, cuando estos tengan
constitufdos depdsitos de ahorro para integracién de cuotas iniciales en
las Asociaciones de Cré&dito para Vivienda y Cajas de Ahorro y Préstamo

para Vivienda.

Art, No 20.- Para el efecto a que se refiere el articulo anterior, las
empresas privadas cuyo capital y reservas legales y de libre disposicidn
excedan de la suma de § 2'000,000 y posean un promedio mensual superior

a 5 empleados y 20 obreros, estarln obligadas a transferir a la Mutual
respectiva el 50% de la reserva indemnizatoria correspondiente al o a los
servidores que hubiesen abierto cuenta de inversidn o depbsito de ahorro
en una Asociacién o Caja, como paso previo para la obtencién de un prés-
tamo hipotecario destinado a la adquisicidén, construccién, mejora o sus-
titucién de gravimenes de vivienda fGnica.

Art. No 30,~ E1 total de los adelantos de reservas indemnizatorias que
se verifiquen en un ejercicio en la forma dispuesta en los articulos an-
teriores no podri exceder en cada ejercicio econdémico del 20% del monto
total de las reservas para indemnizaciones para beneficios sociales que
tenga constituida la empresa al cierre del ejercicio anterior. Una vez
cubierto el limite antes sefialado, la empresa no estaré obligada a efec~-
tuar adelantos indemnizatorios que puedan serle solicitados, pero deberd
dejar constancia de haber cubierto hasta el limite legalmente estableci-
do, en comunicacién que cursari al Ministerio de Trabajo, anexando un
cuadro en que aparezca detalladamente explicado el anilisis de la cuenta
Reservade Indemnizaciones y el monto de los adelantos ya realizados a fa
vor de sus servidores hasta por el limite del 20% de la referida reserva.

S81o tendrAn derecho a obtener los adelantos indemnizatorios
para construccidn de vivienda a que se refiere la presente Ley, los emple-
ados y obreros que tuviesen cumplidos 7 o mis afios de servicios al mismo
empleador.

En el caso de pérdida de los beneficios sociales por causa-
les previstas por la Ley, la Asociacidn Mutual de Crédito para Vivienda
o Caja de Ahorro y Préstamo para Vivienda, a pedido del empleadecr y en
caso de no ser suficiente la péliza de seguro de vida tomada con arreglo
al Art. No 30 de la Ley No 4916, que seri endosada a favor de la empresa,
podrd presentar vencidos todos los plazos del préstamo hipotecario otor-
gado y ejecutar la garantia hipotecaria. La Asociacidn o Caja tendrd la
preferencia para hacerse pago del saldo deudor del préstamo, debiendo re-
integrar al empleador el adelanto indemnizatorio realizado en la forma
prevista por esta Ley.



Art. No Lo,~ Los empleados que efectlien los adelantos indemnizatorios me
diante su transferencia a una Asociaciédn Mutual o Caja de Ahorro y Prés-
tamo para Vivienda en la forma preceptuada por los articulos anteriores
tendrd el derecho a gozar de la exoneracidén tributaria establecida por
el Decreto Supremo N2 205-H, del 15 de Agosto de 1967 y sus ampliatorias,
pudiendo deducir el integro del depbsito constituido en dichas entidades
de la renta imponible sujeta al impuesto. Los intereses que abone dicho
depdsito serdn reputados como aportes adicionales al fondo de adelanto
de reserva indemnizatorias, sin perjuicio de las exoneraciones tributa-
rias que les alcanza, en armonia con lo dispuesto por el Art., No11ko, in
ciso I del Decreto Supremo N2 287-HC.

Art. N2 50,- Quedan subsistentes, en cuanto no se opongan a las normas

de la presente Ley las disposiciones de la Ley N2 11365, Decreto Supremo
del 3 de Noviembre de 1950 y Ley N2 13500.

‘Dado en la Casa de Gobierno, en Lima.
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ANEXO No 3
COMPENDIO DE LA LEGISLACION VIGENTE SOBRE USO DE

RESERVAS DE INDEMNIZACION PARA FINES DE VIVIENDA

Ley No 11365 - Art. N2 10,- (Ley No 9956 - Art., No 13Q,- Modificado por
él Art. 112 de la Ley N2 11365, que dice:) "Los Bancos, Compafilas de Sg
guros y, en general, las empresas comerciales o industriales que estén
obligadas legal o estatutariamente al pago de indemnizaciones a sus em-
pleados les podrin adelantar fondos en no més del 50% de las indemnizacio
nes gque les corresponda, al efecto de que esos empleados obtengan prés-
tamos para adquisicibén de casas - habitacidén".

Art. No14o.- Los fondos que se proporcionen de acuerdo con el articulo ap
terior pueden utilizarse en la adquisicién del terreno y para la edifica-
cidén se obtendrin préstamos con arreglo al articulo 119,

Art. NO 150,- Las casas que se adquieren conforme a los dos articulos pre
cedentes no podrédn ser vendidas ni embargadas mientras el empleado esté
al servicio de la empresa que ha adelantado fondos para su adquisicidbn,
salvo el caso de ejecueidn, previsto por el Art. No 72 4 el de asentimien
to expreso del principal para la venta o gravamen o la restitucidn al mis

mo del adelanto hecho,

Art. N2 162,- Si el empleado deja el empleo perdiendo el derecho a la in
demnizacibén, el Banco, a pedido del empleador y en caso de faltar garan-
tia subsidiaria a satisfaccién del Banco, rematari la finca para el rein

tegro del adelanto de aquél, después de hacerse pago del saldo deudor del
préstamo.,

Art. N9 179.- Las empresas a que se refiere el Art. 13Q pueden contratar
con el Banco Central Hipotecario del Perfi la construccién de casas - ha=-
bitacidn para sus empleados, encargindolo de su venta en la forma que eg
tablecen los artfculos 4o al 72,

Decreto Supremo NQ 3/11/950 - Art, NQ 12.- El Ministerio de Trabajo pre=-
sentard aprobacién a los contratos de préstamos que celebren los emplea-~
dores con sus servidores, con el objeto de que €stos adquieran o constru
yan casas-habitacién- propias. 51 interés que se pacte no podrf ser su-
perior al 5% anual. En garantia de estos préstamos los prestatarios po-
drén afectar el monto de sus derechos indemnizatorios y Za pdliza de se-
guro de vida tomada con arreglo al Art. NO 30 de la Ley N2 4916 y amplia
torias, a cuyo efecto la endosarin a sus empleadores, quienes, en caso
de fallecimiento del prestatario, dispondrdn de su monto hasta cubrir el
saldo pendiente del préstamo. E1 Ministerio de Trabajo cuidard que el
endose de las pbSlizas de seguro de vida no afecte los derechos de los bemefi
ciarios de las mismas, a los que se refiere la parte final del Art., NO
32 de la Ley N2 4916.

Art, No 20,- En los casos en que el monto de los préstamos represente
un egreso del fondo especial constitufdo para pagar las indemnizaciones
de los servidores del empleado, la operacién quedaré sujeta a las limi-
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taciones que para el adelanto de las mismas establece el Art. N2 13Qy
el Art., N2 12, de las Leyes Nos. 9956 y 11365, respectivamente; sin per
juicio de que el préstamo no afecte al fondo y que el saldo del monto
de la indemnizacién del prestatario sélo quede afectada en garantia de
la devolucidén del préstamo.

Art. No 30,- Quedan derogadas las Resoluciones Supremas del 13/8/1940 y
21/10/19%1 . (241),

Ley N2 13500,- Establece normas para la constitucidn de asociaciones de
servidores pfiblicos y particulares con fines de construccién o adquisi=~
¢ién de viviendas. '

Art, NQ 129,- Las Asooiaciones para la-Adquisicién de Viviendas en nombre
de sus asociados y con la expresa autorizacién de éstos, podrén hacer uso
de las disposiciones vigehtes de las Leyes Nos. 9956, 11365 y 9814 del
Decreto Supremo de 2/11/1950, relativos a préstamos y garantia para la
construccién de viviendas. Las empresas privadas estén obligadas a faci=-
litar a sus empleados miembros de una Asociacibén, en efectivo o como ga-
rantia, hasta el 50% de las compensaciones por afios de servicio que les
correspondan siempre que la asociacidn aplique el monto respectivo a la

- adquisicién de terrenos o a la construccidén o compra de vivienda, y los
anticipos no excedan del 20% del fondo de reservas para beneficios socia
les constitufido por cada empresa en un afio calendario. Los terrenos o
inmuebles adquiridos en usc de esta disposicidn, quedardn afectados en
segunda hipoteca a favor de la empresa, y en garantia de la devolucién

de los anticipos, si los empleados cesaran en sus cargos con pérdida de
sus beneficios sociales.

Art, NQ 30,- También podrin ser miembros de una Asociacién los empleados
particulares que tengan mis de cuatro afios de servicios ininterrumpidos a
un mismo empleador en el momento en que decidan asociarse, siempre que el
capital y recursos sociales del principal sean superiores a los § 2 millo
nes.
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CUADRO NQ 1

FLUJO DE AHORROS

Instituciones 1964 1965 1966 1967 1968 (12§2)
=nstituciones mayo
A) Banca Comercigl y de
Ahorro
1.-Depésitos de Ahorro 5%  775.4 1,153.1 1,099.8 k5.8  563.8 -93.9
M/N -
2.-Depbsitos a Plazo 7% 755.2 731.5 =892.0 -491.1 282.8 =59.k
M/N ‘ \
3e~Depbsitos a Plazo 6% 561.3 256, 4 216.9 230.,0 =236.9 95.5
M/E
B) Instituciones Hipoteca
rias
1.-Banco Central Hipo-
tecario
Ahorros y
Cédulas al 5,6,7,5%6  =13.2 -5.3 -9.2 -22.6 ~8.1 =11.0
Cédulas ' 9% 7241 69.4 102, b4 90.2  69.9 60,1
C&dulas 12464 9% 45,3 335.1  659.4  327.9  L451.h 103.6
2.~Sistema Mutual
Ahorros . 6% 202.6 271 09 33708 263. ? 30702 28. 7
Depbsitos a Plazo
P 7:7+5,8,9 y  10% 38.7 64,6 210.5 154.9 398.,2 120.0
3.-BIC (bonos) 10% 48,1 67.0 142.,9 a/
4. ~BANPECO (bonos) 10% 5.2 4y, 8  a/f
C) 1.-Banco Industrial 12% 26,9 55.1 13.8 14,0 1.4 6.0
(acciones B) ,
2.-Banco Fomento Agro )
pecuario
Bonos 6y8% 8.0 -3,k -0.9 =2,k -0,6 0.6
Ahorros 5% 5.9 8.2 8.4 a/
- D) Otras (coop.de crédito 6% 200.0 10040 300.0 400.0 100.0 a/
y otras
Incremento Anual 2,672.3 3,028.4 2,092.1 1,091.1 2,135.3 154, 7
Tasa promedio que se pa-
ga por ahorros captados 6.22% 6.26% 6.29% 6.38% 6.52%

a/ sin datos
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CUADRO No 2

COMPANIAS DE SEGURO: PRINCIPALES INVERSIONES 1963/68

(En Millones de Soles)

Inversiones al 31 de 1963 1964 1965 1966 1967 1968
Diciembre
Caja y Bancos 127.4  133.8  1k2,2  207.9  340.6  372.6
Préstamos sobre Pélizas 47,9 49,8 54,3 624 80.6 95.k4
Préstamos Hipotecarios Lok 45,2 51.0 5545 70.6 83,9
Préstamos sobre Garantias
Subsidiarias 6505 51.3 58.6 6103 67.7 6907
Inmuebles 632.0 713.4 719.8 825.1 889.9 1,213.9
Bonos y Cédulas 68,2 733 89.2 125.4 140.0 168.4
Gobierno S5e7 3.1 4,9 15.8 14,2 14,5
Hipotecarias 28,2 29.1 26.1 32.1 35.1 3546
Utilidad Péblica 23.3 30.3 26.8 29.6 39.3 5745
Inmobiliarias 249 1.1 17.8 373 40,5 k1.5
Otros 8.1 1.7 13.6 11.0 10.9 19.3
Acciones 22243 2h3,0 247.5 270.3 320.5 Lk, 7
Comerciales y Bancarias 7641 84,2 88.9 85,9 82.8 119.3
Industriales 40,9 40,8 34,1 36.3 384 50.9
Utilidad PGblica 19.8 15,0 18.3 20.9 3546 61,0
Seguros 164 17,0 15.2 27.3 20.2 29.5
Inmobiliarias 66.6 83,4 81.0 90,2 125.4 146,.6
Otros 2.5 2.6 10,0 9.7 8.1 7k
1,209.7 1,309.7 1,4k2.7 1,607.9 1,908.0 2,418,7
(2) Reservas Técnicas 915,0 987.5 1,111.5 1,266.,8 1,526.2 1,702.5

1/ Excluyendo capital y "otras reservas"

Fuente:

Superintendencia de Bancos
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CUADRO NQ 3

SEGURO SOCIAL: PRINCIPALES INVERSIONES

(Millones de soles)

Provi- Provi-
sional sional

1963 196k 1965 1966 1967

A, Seguro Obrero

(1)Ahorro anual de operaciones 189.4k 15.6 176.9 350.3
(2)Inversiones (saldos) 146,2 220.4 220.1 374.8
del fondo de salud 25.9 19.6 . 39.2
del fondo de jubilacién 2/ 120.3 200.8 241.7 335.6
inversiones directas 1.5 6h.0 52.7 17.9
vivienda para participantes - 7549 78.7 9.3
inmuebles L5.6 22.4 - 15.8
préstamos y bonos hipote-~
carios. 8.2 10.5 66.1 90.4
otros 65.0 28,0 Ly, 2 202.2
B. Seguro del Empleado
(1)Ahorro anual de operaciones 245,0 299.5 276.7 302.4
(2)Inversiones (saldos) 120,1 193.4 62,8 156.7
del fondo de salud 107.1 117.9 18.0 175
del fondo de jubilacibn 13,0 _75.5 L4,8 139,2
vivienda para participantes - 56,2 27.1 120.1
préstamos hipotecarios 3,0 Sel 10.3 8.2
otros 10,0 14,2 74 10.9

Total de inversiones

A (2) + B (2) 266,3 413.8 352.9° 531.5
Depbsitos en bancos o caja 1/ |
TOTAL,oe. 639.,2 602.7 792.3 1,052.6 1,139.0

Seguro Obrero 514.3  371.7  347.b4 368.2 378
en el Bco. de la Nacibn - - (17.7)C 2h3.4)( 256)
Seguro del Empleado 124,9 231.0 44k4,9 684, 4t 761

en el Bco. de la Nacién - - (. 2)C 555.9)( 750)

Fuente: Informe 1967 del BIRF y Seguro Social

No incluidos en el rubro "Inversiones"

NN

No coincide con las cifras del Cuadro N 4 (Fondo de Jubilacién Obrera) por
haberse utilizado una definicién mls restrictiva de "Inversiones', excluyen-
do por ejemplo el Activo Fijo para uso del mismo Fondo.
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CUADRO No 4

FONDO DE JUBILACION OBRERA

SALDOS AL

31 Dic., 31 Dic. 31 Dic. 31 Junio
1963 1964 }962 1262
Total Reservas 502} 244 9381 1,921
Total Inversiones - - L1 1,427
De finalidad social - - 172! 234t
Otros - - 299" 1,193
lMOVIMIENTO ANUAL: PRINCIPALES INGRESOS Y EGRESOS
1963 1964 1965 1969 (»)
Principales Ingresos 289 - 347 722
Cuotas 264 303 ' 583
Intereses + Arren-
damientos. 27 L _ 140 @)
Pensiones pagadas L6 83 L5
Saldo 243 264 228

Fuente: Fondo de Jubilacién Obrera.
Notas:

a) Estimado conservadoramente, en base al retorno probable de los distintos
rubros de inversién.

b) Los ingresos/egresos consignados en la columna "1969", cofresponde a un es=-
timado basado en cifras de octubre de 1968 a junio de 1969 y efectuado por
el Fondo de Jubilacidn Obrera.
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CUADRO N2 5

FONDOS DEL ENCAJE REAL EN EL SISTEMA MUTUAL; 1963+1969

(En millones de soles)

Caja +

Bancos + Enca je

Valores Depdsitos %
Diciembre 1963 84,9 168,3 50.4%
Diciembre 1964 212,7 409,8 51.9%
Marzo 1965 266,1 501.0 53.1%
Marzo 1966 Lk 2 889.7 L9,.9%
Junio ' 1966 bh62,2 1,011,5 L45,7%
Setiembre 1966 b35,3 1,099.5 39.6%
Diciembre 1966 502.3 1,294,6 38.8%
Marzo 1967 Lsk,5 1,371.0 33.2%
Junio 1967 Lh16.4 1,429.5 29.1%
Setiembre 1967 388,8 1,513.8 25.7%
Diciembre 1967 483,8 1,713.2 28.2%
Marzo 1968 : 480,2 1,823,5 26.3%
Junio 1968 b71 .4 1,930.9 24 4%
Setiembre 1968 569,0 2,116.4 26.9%
Diciembre 1968 701.8 2,418.6 29.0%

2,486.4

Marzo 1969 663.6 26 .7%
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CUADRO No 6

INGRESOS POR FONDO DE ENCAJE DEL _SISTEMA MUTUAL

(Julio-Diciembre 1968)

6
(1) (2) (3) (%) (5)
Inte- Total Caja En-
reses Renta Total Bancos y Depbsi- ca-
Banca- de Va Total de In % Valores tos a  je

rios. lores. (1)+(2) gresos (3)/(4) (a_31.5.69) 31.5.69 %

Pert 11830 698 2'528 26'720 9,46 % 9315 43'9 21.1

Pueblo 1'555  1'548 3103 29'978 10.35 % 9612 45914 20,9
Puerto 11176 977 2'153  17'910 12.02 % 4113 3536 11.7
Santa Rosa 11138  3'183  L'321 12'601 34,29 % 774 18814 41,1
Asincoop 425 121 546 81836 6,18 % 25t9 118'8 21,8
Naval 75 147 222 2'055 10.80 % 1618 2917 56.6
Metropolitana 3 11866 11869 91569 19,53 % 36'8 143'7 25,6
Backus - - - 339 - % L 812 53,6
Piura 360 - 360 6'007 5.99 % 20'6 71'4 31,1
Arequipa 806 500 1'306 13'741 9,50 % 72'6 216'8 33.5
Panamericana 11953 ~ 1'953 9'957 19.61 % 38'0 225t9 16.8
Santa 371 - 371 2'794 13,28 % 6'6 L6'6 14,2
Tacna Loo - Loo 31225 12,40 % 17'2 6717 25.4
Cuzco 11234 630 1'864 Lrz82 Lp,54 % L2116 15417 27.5
Ica 127 - 127 3'033 4,19 ¥ 12'1 51'2 23,6
Loreto 30 26 56 2'146 2,61 % 2'0 20'1  10.0
Chiclayo ' 1'367 - 80  1'hLyy 5'558 26,03 % b2 1284 32,1
Junin 285 - . 285 3'332 8,55 % 8'9 69'2 12,9
Tumbes N 55 59 4L89 12.06 % 0'64 511 12,5
Sucursales B,V,P, 589 780 _1'369 1'585 86.37% _ba2's 470 90,4

Total 131728 10'611 24'339 163'257 14,91 ¥ 69712 2,567'2 27,2

=y =ttt ======= _—mRms== = ====== ZmEEEET ===
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CUADRO No 7

SISTEMA MUTUAL PROYECCION FINANCIERA, 1970 - 1975 (1)

1970 1971 1972 1973 1974 1975

Recuperacién Cartera Actual(3) 116 121 128 135 139 145

Recuperacién Cartera Nueva 35 60 95 130 170 220

Captacién Depésitos (2) 600 690 790 900 1,050 1,200

Préstamos B.V.P (4) 600 300 300 300 300 300

Total Recursos ‘ 1,351 1,171 1,313 1,465 1,659 1,865

Menos:

Amortizacién Préstamos BVP 50 125 - 180 230 280 310

Sub Total 1,301 1,046 1,123 1,235 1,379 1,535

Menos: Encaje (15% de depésitos) 90 103 188 135 158 180

Recursos Netos 1,211 943 1,015 1,100 1,221 1,375

(1) No se incluyen posibles recursos vrocedentes de Organismos Internacio-
nales (particularmente el Cr&dito del BID por § 500 millones)

(2) Se ha supuesto un crecimiento anual de 15%; de 1965 a 1968 la tasa de
crecimiento anual fue 38%. Se supone que la politica econémica crediti
cia del Gobierno no cambiard la estructura del mercado de ahorros en
forma significativa y en todo caso, que cualquier cambio no seria en
la direccién dé perjudicar al istema Mutual,

(3) Ver Cuadro No 8

(4) Se supone para efectos de eSta proyeccién que de la totalidad de los

fondos adicionales captados por el B.V.P. se asignarian § 600 millones
en 1970 y § 300 en afios futuros a proyectos en cuya’financiacién inter
vendrén las Mutuales. En la préctica es posible gue parte se prestarin
a Cooperativas U a otras asociaciones o instituciones de financiacién
de vivienda de interés social. Se supone que los préstamos actuales
del B.V.P., al sistema (correspondientes al capital del B.V.P) se segui
rén renovando, pero que los créditos nuevos se recuperarin en su totali
dad al cabo de seis afios.
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CUADRO No 8

SISTEMA MUTUAL

VENCIMIENTO Y RECUPERACION DE LA CARTERA HIPOTECARIA

(En miles de soles)

ARO DE APROBACION

Venci- 1963 1964 1965 1966 1967 1968 Total Recuperacibn
miento .

1969 51134 5'134 109'316
1970 12876 12'876 1151755
1971 161634 161634 1211006
1972 221293 221293 1271754
1973 111601 30385 411986 1341886
1974 401199 40'199 1381928
1975 621547 621547 1441989
1976 1171554 1171554 1471549
1977 1181036 1181036 1401529
1978  9'688 101'285  110'973  135'118
1979 341004 koo 1321177
1980 921372 92'372 1411494
1981 1931262 193'262 1437169
1982 202438 202438 130'450
1983 ., 711083 221949 3141032 1151391
1984 721951 72'951 831808
1985 1741926 1741926 831214
1986 1431186 1431186 691141
1987 235'141 235'141 | 571956
1988 296'141 296141 341055

92'372 152'288 3h42'721 4701636 577'908 670'760 2,306'685 2,306'685
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CUADRO NQ9

PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS DEL SISTEMA MUTUAL

(En Millones de Soles)

1966 1967 1968 1969 1970 1971

INGRESOS

Intereses y Comisiones

por préstamos (1) 112.8 172,0 2L42.,3 348.1 456.6 566.1
Intereses por fondos

de encaje (2) 39.0 53.6  56.4 36,5 4648  57.0

151.8 225.6 298.8 384,6 503.4 623.1

GASTOS (3)
Remuneraciones 22,5 34,3 48.1 63.1 797 107.0
Gastos de Of1c1na y .
Préstamos 19.7 29.6 k2,5 55.5 76.2 90,0
Castigos y Prov151ones 2.3 L,6 5.6 8.3 12.3 14,0
Intereses y Comisiones
BVP
a. Préstamos de capi
tal (6%) 22.5 23,6  29.8 34,7 34,7 34,7
b. Bonos (10%) 31.5 78.8
Intereses y Comisiones 3.7 15.8 8.7 9.3 9.1 3.6
Otros
Intereses Depbsitos a 15.4 30.5 55.8 81.5 100.2 120,0
Plazos
Dividendos Asociados 46,8 62.8 78.9 93.7 112.4  131.7
Total de Gastos 13249 201.2 269.4 v346.1 456,.1 579.3
SALDO 18.9 2k, 29,3 38,5 k7,3 43,8

Para las proyecciones:

(1) Se calculd el rendimiento actual del dinero captado, y se usé el 13% para
las nuevas colocaciones.,

(2) Se supuso un encaje del 15% de los ahorros y depdsitos captados, con un
rendimiento del 7% anual.

(3) Se supuso que los gastos crecerian en la misma proporcidén que las colocacio
nes y en cuanto a su composicién se hizo variar solamente el gasto por 1nte
rés al BVP en razén de la inyeccidn de recursos, al 10% manteniendo unos
575 millones al 6%.
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CUADRO N2 10

RECURSOS FINANCIEROS DEL SISTEMA MUTUAL: SU COSTO

Referencia %

Depdsitos ahorro 6%

Depbsitos a Plazo  10%

Préstamos BVP 6%
Reservas 0%
Otros Lot

Total sin bonos

Bonos BVP 10%

Costo Promedio

Sin bonos 6.5%

Con bonos

1966 1968 1969 1970 1971
999 1,550 1,800 2,140 2,530
296 870 1,270 1,530 1,830
381 515 575 575 575

26 65 80 100 120
54 120 120 111 Ls
1,752 3,120 3,845 L,456 5,100
_— 600 900
3,120 3,845 5,056 6,000
6.91%  7.13%  7.19%  7.28%
7.52%  7.68%
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Cuadro N9 11

ASOCIACIONES MUTUALES DE CREDITO PARA VIVIENDA

CLASIFICACION DE LA CARTERA HIPOTECARIA DE LAS MUTUALES AL 30 DE ABRIL DE 1969
(En miles de soles)
0%

- 13% 12% 11% : Varios Porcentaje

AMCVs Préstamo Préstamo Préstamo Préstamo Préstamo Préstamo de Varios Total
Pert 1011197 871601 - 142'506 126532 - 4571836
Pueblo - 1421380 50t122 2911555 - 645 8 % 48417902
Puerto 1901961 291974 - 92'150 - - - 2131085
Santa Rosa 65'194 151796 20'259 541909 - 31170 11.75 % 1591328
Asincoop 271503 31777 L5'359 62'0hb1 271324 541929 8 % 2201933
Naval 2h1s540 282 41528 11752 : - - - 311102
Metropolitana 67'516 671028 - - - - - 1341544

Total Lima L961911 3461838 120'268 6441913 1531856 581744 1,801'530
Piura 21'014 23'845 - 221090 102 321693 7 % 991 741
Arequipa 105'639 391143 - 611418 - 181576 ?7 % 22417776
Panamericana - 1421265 - - - 1'653 7 % 1431918
Santa - 30725 - - - 181938 7 % 491663
Tacna 13'643 171656 - 22'723 - - 541022
Cuzco 11691 17824 31410 271355 51718 61414 7% 621412
Ica - 211947 L1sol 221435 - 331955 7% 821841
Loreto 151672 71912 - 141939 - - 381523
Chiclayo 8412 431323 - 19'361 ~ 131796 6 y7 % 841892
Junin 351037 12'326 - - - 61898 L1353
Tumbes 1'291 1'540 - - - - 21831
Huaraz - 21692 - - - - 21692
Cajamarca 625 611 - - - - 11236
Puno - 450 - - - - 450
Juliaca - - - - - - -

Total Prov. 203024 3621259 71914 190321 51820 1261025 8951353

Total General 679'935 709'097 1281182 8351234 159'676 1841769 2,696'883
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