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La funcién esencial de las empresas y entidades del Sistema Financiero
en el Mercado de Valores, como escenario alternativo de intermediacion, es la
de proveer a las personas naturales y juridicas de recursos financieros, en con-
diciones que se adecuen a sus necesidades, sea para atender requerimientos de
cardcter personal o familiar; sea para constituir la sociedad o aumentar su ca-
pital social, o para efectuar inversiones en su activo permanente. Esta actividad
se encuentra regulada fundamentalmente por la Ley 26702, Ley General del
Sistema Financiero y de Seguros y el D.L. 861, Ley del Mercado de Valores.

En atencién a dichos objetivos empresariales, actiian como distribuidoras
de titulos, no solamente representativos de deuda, sino también de propiedad
(acciones), emitidas por las sociedades anénimas. Ademés de distribuir esos
titulos, las instituciones financieras, actian también como consultores de las
empresas emisoras, garantizando frecuentemente las emisiones, en su calidad
de suscriptores, a través de su participacion en el contrato de underwriting'.

! Alegrfa Héctor: Los Bancos y las Sociedades Agentes de Bolsa. Reviste de Derecho de la
Actividad Financiera. Buenos Aires 1997,
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Como resultado de la distribucién, existente una oferta de diversos titulos
en el mercado, propiciando, para las instituciones financieras, negocios de
intermediacién de valores mobiliarios en el Mercado de Valores y de adminis-
tracién financiera, generando las siguientes innovaciones en dicho mercado:

1.- La Intermediacion directa propia del mercado de valores estd au-
mentando significativamente en-relacion a la indirecta, correspon-
diente al Sistema Financiero.

La tendencia creciente de las instituciones financieras es actuar cada
vez mas como distribuidores de titulos emitidos por las empresas, las que anti-
guamente se financiaban a través de préstamos. Al respecto, las normas de
adecuacion de capital contenidas en el Concordato de Basilea de 1982 — que
establece los grandes principios sobre supervision bancaria a nivel mundial —
motivan que las instituciones financieras se orienten crecientemente a la
intermediacion directa y ya no a la indirecta, intentando reducir el nivel de
irrecuperabilidad de los créditos otorgados, considerando la aparicién de fen6-
menos financieros y contratos bancarios modernos como el factoring, forfaitin o,
fideicomiso, titulizacién de activos, entre otros.

2.- La importancia de los inversionistas institucionales,

Los inversionistas institucionales que ven crecer en forma nitida sus ac-
tivos financieros y empresariales, innc_wan constantemente sus estrategias de
aplicacién y de diversificacién en términos geogrificos, fuera de sus paises de
origen. De esta manera, se han incrfementado los Fondos de Pensiones Priva-
dos y las operaciones de financiamiento estructurado como la Titulizacién de
Activos, especialmente en el dmbito inmobiliario, posibilitando un importante
canalizacién de recursos institucionales para el crecimiento econémico, de pro-
mocién de la actividad empresarial del Sector Privado®. Se requiere una pru-
dente actividad reguladora del Estado, en la proteccién y control de dinero del
ptblico depositante y aportante.

3.- La internacionalizacion de las instituciones financieras.
Es una caracteristica actual de los Mercados Financieros, la presencia

global de los Bancos y en especial de los vinculados al aliento de las inversiones
y privatizaciones en diferentes mercados y paises, generando que las oportuni-

% Villegas, Carlos Gilberto: Operaciones Bancarias. Buenos Aires 1998. Editorial Rubinzal.
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dades de inversion sean transparentes y asimilables por parte de las empresas
clasificadoras de riesgo y que las companias puedan tener acceso a soluciones
mis flexibles y creativas. En esta proyeccién internacional, se verifica el au-
mento de las emisiones de Eurobonos, de las emisiones de ADRS y las opera-
ciones de compra y venta de empresas, asi como la asesoria financiera en los
procesos de privatizacién, revelando que las principales protagonistas en dichas
tarea, son los Bancos de inversion.

4.- Las reformas estructurales de América Latina.

Dichas reformas han ampliado de forma considerable las oportunidades
de inversién propiciando la aparicién de nuevos mercados para los inversionistas
internacionales. El importante papel del Sistema Financiero en la privatizacién
debe ser destacado, ya que abrié las oportunidades para los inversionistas, in-
augurando un nuevo campo para la colocacién de instrumentos financieros en
los mercados internacionales, como la negociacion de acciones representativas
de empresas que participaron en la privatizacién de servicios piiblicos o que son
lideres en sus respectivos segmentos de actividad (ADRS de Telefénica, Ban-
co Wiese, Grafia y Montero, entre otros).

5.- La Legislacién actual es mis estimulante o no discriminatoria para
los inversionistas extranjeros.

La legislacién comparada y también el ordenamiento juridico peruano
reconocen un tratamiento igualitario y estimulante entre inversionistas naciona-
les y extranjeros, lo que propicia la participacién de éstos en mercados emer-
gentes como el nuestro. Sin embargo, se recomienda establecer normas cons-
titucionales que consagren la necesaria reciprocidad que debe recibir el inver-
sionista nacional en el pafs de origen del inversionista que quiere efectuar inver-
siones en el Per.

6.- Mayor libertad cambiaria.

Los paises de América Latina se dirigen hacia la eliminacién total o
gradual de las restricciones en materia cambiaria. De tal forma, el tratamiento
del régimen cambiario se desarrolla dentro de un régimen normativo libre. favo-
reciendo a las empresas que pretenden emitir titulos o invertir en otros paises.
asi como a los inversionistas. Sin embargo, con fines de asegurar la estabilidad
financiera se deben mantener periodos minimos de permanencia de la inversién
extranjera indirecta, a través de depdsitos bancarios.
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7.- Las comunicaciones.

Los sistemas integrados de informacién en tiempo real, la informatizacidn,
las telecomunicaciones y el desarrollo del comercio electrénico han acercado
mucho mads a los mercados y han ampliado las alternativas operativas.

8.- Un mayor nivel de liquidez.

En el actual Mercado de Capitales se evidencia a los Derivados Finan-
cieros, caracterizados por la difusion de los contratos y mercados especializa-
dos de opciones, futuros y de otras modalidades de inversién. Estos mercados
ademis de ser fuentes de ingenieria financiera y rentabilidad, han creado nue-
vos productos que se aproximan a las nuevas condiciones de los mercados
nacionales e internacionales atrayendo a nuevos inversionistas. De esta mane-
ra. se crean mecanismos de hedging o cobertura de riesgos en el mercado
internacional de materias primas, operaciones de canje o swap de divisas y
tasas de interés, etc., que se utilizan cada vez mis en el mundo empresarial,
debido a su innegable utilidad.

De otro lado, la insercién de América Latina en el mercado mundial de
valores mobiliarios es irreversible e inequivocamente constituye uno de los
motivos mds importantes para explicar el reciente comportamiento de los flujos
de capital, en la medida en que se consolide esa apertura, a pesar de las limita-
ciones derivadas de las recientes crisis financieras y politicas internacionales.

El acceso de las empresas a los mercados internacionales de deuda, o de
acciones. motiva la adecuacion de la estructura de intermediacion financiera de
los paises a una mds eficiente y competitiva.

Dentro de este contexto de internacionalizacién, en los diversos pafses
latinoamericanos, los diferentes intermediarios, inversionistas, empresas y au-
toridades financieras estin optimizando su actividad, la reorientan y establecen
cambios en sus organizaciones, para establecer los mecanismos atractivos que
fomenten la participacién del inversionista nacional y extranjero.

Se ha producido una buena evolucién en el nivel de inversiones — espe-
cialmente entre los afios 1990 y 1997 — pero se deben establecer en las normas
generales y especiales de promocion de las inversién privada, los marcos lega-
les que obliguen a fijar compromisos destinados al incremento del empleo y de
la inversi6on anual por parte de las empresas que resultan adjudicatarias en los
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proceso de privatizacion, a fin de que éste no solamente sea una fuente de
generacién de recursos sino también fuente de reforma social y redistributiva
del ingreso.

Sin embargo, se han superado una serie de barreras que limitaban el
desarrollo de la inversion extranjera bajo el imperio de normas legales y crite-
rios macroecondmicos como la Decision 24 del Acuerdo de Cartagena, que
limitaban seriamente el tratamiento de la inversion extranjera, el modelo eco-
némico de sustitucion de importaciones, el desarrollo de una economia hacia
adentro, coordenadas que han sido finalmente superadas por la apertura y
“globalizacién™ econdmica.

En términos generales, tenemos una direccion cierta e interesante en el
dmbito normativo regional frente a la regulacion de las inversionistas (normas
de rengo constitucional, Dec. Leg. 662, Dec. Leg. 757), pero atn falta mucho
por hacer y debemos buscar obstinadamente la mejora constante en orientar
una porcion significativa de los recursos obtenidos al combate contra la extre-
ma pobreza que no se reduce al tema de la infraestructura y construccién de
carreteras, por mds importantes que resulten.

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que las expectativas de cambio
politico y la crisis derivada de los penosos sucesos acaecidos en Estados Uni-
dos, pueden determinar un incremento de los flujos de inversién hacia América
Latina y en particular, del Pert. en forma progresiva.

Sin embargo, se requiere establecer una politica financiera clara. el ple-
no restablecimiento de la institucionalidad democritica, lo que deberd
acompaiiarse de un conjunto de acciones debidamente planificadas en el as-
pecto econdémico, politico y social.

De otro lado, a nivel de recursos para préstamos o la colocacion de
instrumentos de deuda privada en el extranjero, sentimos una dependencia muy
fuerte en las tasas de interés que hoy dia son francamente favorables a los
paises de América Latina, por las sanas y siempre oportunas politicas que adopta
permanentemente la Junta de Reserva Federal de los Estados Unidos. El trata-
miento de las tasas de interés en nuestro pais a través de los instrumentos de
politica monetaria, constituye un factor coadyuvante del crecimiento economi-
co que sin duda alguna podria propiciar un clima favorable a la reactivacion
econémica y mejorar de manera constante la estabilidad financiera empresa-
rial, que es un presupuesto necesario e insoslayable para alentar la participa-
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cién de los Bancos en la emisién y colocacion de los valores mobiliarios en el
mercado nacional e internacional.

A nivel del mercado de accionistas esperar un incremento de los precios
relativos de los correspondientes a empresas peruanas. De esta manera un
flujo sustancial de recursos adicionales va a depender bisicamente del desem-
peio de la economia peruana, sea anivel del éxito de la estabilidad financiera y
la reactivacion de la economia que permitird a mds empresas nacionales y
extranjeras operar con una ganancia razonable.

En atencion a lo expuesto, queremos incidir en algunos aspectos espe-
cialmente relevantes:

A.- EL NIVEL DE CONCENTRACION:

De nuestro mercado de acciones atin es muy grande. Han apareci-
do nuevos actores, pero no vemos grandes cambios en relacién al pasado.
Es conveniente precisar que los mercados concentrados, con pocos
inversionistas de peso actuando de un lado y con una fuente concentracién
en acciones de alta liquidez de otro, no ofrecen las condiciones necesarias
para un mercado saludable que pueda atraer capitales mds estables. La
llegada de inversionistas extranjeros y su expansion, con la creciente con-
centracion en acciones de alta liquidez, no ofrece las condiciones necesa-
rias para un mercado saludable que pueda atraer capitales més estables.
La llegada de inversionistas extranjeros y una expansién de las base de
inversionistas institucionales, con la creciente creacién de nuevos fondos
de pensiones tienden a desconcentrar la participacién de los inversiones.

Por parte de las empresas, la valorizacion del producto accién seria
fundamental para que cada vez mds empresas recurran al mercado,
desconcentrindolo. Con el objetivo de ofrecer a los inversionistas mds
alternativas de aplicacién, seria fundamental continuar el proceso de
privatizacién privilegiando la modalidad de entrega en concesion, en las
actividades y bienes estrictamente indispensables, debiendo evaluarse su
cardcter rentable y estratégico.

Es pertinente reiterar que la estabilidad financiera es imprescindible,

atendiendo al efecto nocivo que las altas tasas de inflacién tienen sobre el
mercado accionario.
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Las acciones son mucho mds atractivas con una inflacién reducida,
y ello permite una adecuada estructura de portafolios de activos financie-
ros. Ocurriria una desconcentracién natural como resultado de un mayor
nivel de oferta de emisiones por las empresas y del desarrollo de la activi-
dad de los inversionistas.

B.- ES NECESARIO FORTALECER LA COMISION NACIONAL
SUPERVISORA DE EMPRESAS Y VALORES (CONASEV):

La CONASEV ejerce un importante poder regulatorio y de fisca-
lizacién del mercado bursitil. La presencia del capital extranjero continua-
rd solamente si las operaciones de mercado siguen siendo transparentes.
El mecanismo de formacién de precios debe ser intachable y fiscalizado
permanentemente. La autorregulacién de los Mercados de Valores tiene
sus limitaciones, puesto que existen conflictos de interés que pueden llegar
a ser insuperables.

Igualmente, es necesario reforzar los adecuados niveles de regula-
cién que establece la legislacién bursitil, mdxime ante la volatilidad de los
mercados internacionales.

C.-CODIGOS DE ETICA Y PATRONES DE CONDUCTA
PROFESIONAL

En cuanto a la autorregulacién, que tiene un cardcter complementa-
rio a la labor que cumple la CONASEY, seria interesante crear CODI-
GOS DE ETICA Y PATRONES DE CONDUCTA PROFESIONAL
de todos aquellos tienen como responsabilidad la gestidn de los recursos
de terceros: bancos, fondos de pension, aseguradoras, etc., que tratan con
informacién confidencial y no pueden utilizarse en su propio beneficio, a
pesar que dichas conductas ilicitas tienen un tratamiento tipico en el Cédi-
go Penal.

Adicionalmente, esta iniciativa llevaria la restriccién del uso del “po-
der de mercado” de los grandes inversionistas que aprovechan de su ca-
ricter de conglomerados empresariales para beneficiar a sus administra-
dores o a sus propias carteras, a través de la formacién artificial de precios
o liquidez.
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Esta propuesta involucraria a los administradores de las sociedades
anonimas abiertas, que no son mds que gestores de los recursos de terce-
ros, aunque éstas mismas tengan control definido.

D.- ACCIONES SIN DERECHO A VOTO:

Un avance importante contenido en nuestra nueva Ley General de
Sociedades, es el reconocimiento normativo de las acciones sin derecho a
voto, situacion que resulta avanzada.

La tendencia es que los propios agentes del mercado usen de forma
creciente las acciones con derecho a voto, no obstante, sin que la ley o las
autoridades lleguen a obligar a las que estdn en el mercado a conceder ese
mismo derecho. En algunos paises, en los procesos de privatizacion, se
involucran “holdings™ y existe una orientacién al uso de acciones
preferenciales, lo que es rechazado por los inversionistas — predominante-
mente fondos de pensiones y bancos —en su mayor parte del capital abier-
to, revelando que es lo que el mercado desea. Las fuerzas del mercado
deberdn determinar exactamente c6mo ese proceso ocurrird.

E.- ESPECIALIZACION DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIE-
ROS DEL PERU:

Las instituciones financieras peruanas adoptaron el modelo de ban-
ca miltiple introducido por nuestra legislacidn desde 1991 (Deg. Leg. 637)
y acoge normativamente una situacién de amplitud operativa que ya se
habia practicado progresivamente en la realidad.

Para atender de manera adecuada a las empresas, por tanto, tales
bancos deben mantener en enfoque en la diferenciacion del contenido de
las actividades de los mismos, que ademds de capital, requieren profesio-
nales especializados, una actuacién dindmica, creativa y un proceso de
toma de decisiones veloz, con el objetivo, por un lado, de atender a las
necesidades de las empresas clientes. y, por otro lado, de competir con las
firmas intermediarias extranjeras, que son altamente especializadas y com-
petentes.

Si las instituciones financieras no le hacen frente a este desafio, no
estarian en condiciones de competividad internacional y esto, desde nues-
tra Optica, serfa perjudicial a largo plazo para las empresas y para los
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inversionistas que perderian interlocutores mds conocedores de la realidad
y de las peculiaridades del ambiente local.

En el contexto de la necesidad de un enfoque y de la especializacién en
la actividad de la banca de inversiones, las instituciones deberdn. en un futuro
cercano, enfocar su atencién en los siguientes aspectos.

- La necesidad de crear titulos de la deuda verdaderamente a largo plazo,
con intereses fijos o flotantes para sustituir o agregar a las obligaciones
renegociables, que no son mds que titulos a corto/mediano plazo con
opcidn de renovacién mutua (opciones de compra y venta de titulos fi-
nancieros, “call” y “put” reciprocas), pero que, para la mayor parte de
las empresas, constituyen instrumentos inadecuados a sus necesidades.

- Desarrollar el mercado de “comercial papers™ (papeles comerciales),
instrumentos ya reglamentados pero que atin carecen de cierto perfec-
cionamiento en las normas. Este instrumento podria constituir una alter-
nativa de financiacién de corto plazo, capaz de brindar a las empresas
una reduccién en el costo de financiamiento de capital de giro.

- Suministro de servicios de reestructuracion empresarial para concretar
alternativas societarias — nivel de mercado — capaces de nacer que de-
terminadas empresas se vuelvan mds competitivas y viables, reestructu-
rando sus pasivos, la enajenacién de activos, compra y venta de empre-
sas, fusiones, escisiones e incorporaciones y la concepcion de titulos que
se moldeen a las necesidades reales de las empresas®;

- Asumir un rol mds trascendente en la asuncién de funciones y operacio-
nes que cumplia la Banca de Fomento hasta 1990 y que no ha encontra-
do un sustituto o alternativa funcional, que permita cierta asistencia
promocional en materia financiera.

- El desarrollo eventual del proceso de privatizaciones, después de la ena-
jenacion parcial o total de activos y acciones existentes, privatizard ser-
vicios. En este sentido las instituciones financieras deberdn utilizar toda
la creatividad para concebir nuevas formas de concretar la adquisicion
de estos emprendimientos por parte del Sector Privado, que debe acce-
der al Mercado de Capitales, a través de la reunidn de ahorros dispersos,

3 Rodriguez Azuero. Contratos Bancarios, Bogota 1999
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Tomar una posicién como — interlocutor siempre presente y con una
postura de colaboracidn entre los Poderes Ejecutivo y Legislativo, para
consolidar el Sistema Privado de Pensiones, esencial desde el punto de
vista econémico y social.

Adicionalmente, es fundamental para el sector empresarial, consi-
derando la capacidad de acumular ahorros a largo plazo, desarrollar pro-
ductos o derivados financieros que, integren las transacciones efectua-
das en diversos mercados, como las operaciones bursitiles al contado y
a futuros. En el Pert y el extranjero, se deben generar nuevos titulos,
que satisfagan las necesidades especificas de las empresas, en términos
de cambio de intereses fijos por intereses variables y de monedas, as{
como limitar riesgos de diferentes naturaleza y ser cada vez mds creativos
al concebir formas colectivas de inversiones, con miras a aumentar el
volumen de recursos administrativos; y esto, capacitarse cada vez mds
para adquirir titulos de la deuda y propiedad emitidos por las empresas
privadas nacionales y extranjeras.

Para concluir, las instituciones financieras a través de empresas subsi-

diarias que se desempefian como Sociedades Agentes de Bolsa deben asegu-
rar su indudable eficiencia en el Mercado de Valores, ofreciendo soluciones
mas adecuadas a empresas e inversionistas, con miras a aumentar la adecuada
asignacion de recurso financieros.



