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Resumen Ejecutivo

El presente Documento de Trabajo “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de
Valores Peruano” es un esfuerzo del Ministerio de Economia y Finanzas por resolver de
manera técnica el problema de acceso al crédito que sufren las empresas en el Perd. Luego
de haber sido sometido a Consulta Ciudadana el pasado 25 de abril del 2001, esta nueva
version del Documento de Trabajo contiene el valioso aporte de los diversos participes del
sistema financiero en particular y del pablico en general.

En efecto, durante el proceso de Consulta Ciudadana se han recibido 54 documentos con
comentarios y sugerencias provenientes de gremios, instituciones del mercado de valores,
sociedades agentes de bolsa, clasificadoras de riesgo, fondos de inversion e invesrionsitas
en general, bancos, estudios de abogados, universidades e interesados en general. Estos
aportes han servido para mejorar las normas legales que fueron propuestas inicialmente
antes de la Consulta Ciudadana.

La falta de acceso a recursos de corto, mediano y largo plazo para el financiamiento de la
actividad productiva se expresa de dos maneras. Por un lado, son pocas las empresas que
pueden acceder a fuentes de financiamiento, encontrdndose la gran mayoria marginada del
sistema financiero, por tener asociados niveles elevados de riesgo de crédito,
desarrollandose de esta manera en un marco de autofinanciamiento, lo cual limita sus
posibilidades de crecimiento. En segundo lugar, la mayor parte de aquellas empresas que si
acceden a fuentes de financiamiento lo hacen en condiciones poco favorables, quedando
sujetas a obligaciones financieras que afectan el retorno de su inversion.

Este problema se tiene que enfrentar desde varios frentes. Por ejemplo, nuestro marco legal
debe promover una mayor competencia en la oferta de financiamiento empresarial,
fortaleciendo el mercado de valores para que éste se constituya en una verdadera
alternativa que compita con el sistema bancario. Asimismo, debemos encontrar mecanismos
gue contribuyan a abaratar los costos de transaccion en las operaciones de financiamiento,
promoviendo la constitucién de garantias y facilitando una recuperacion de créditos rapida y
efectiva, todo lo cual se logra con un sistema de garantias solido y eficiente.

En esta direccion, el presente Documento es una apuesta del Ministerio de Economia y
Finanzas y de Conasev para que el mercado de valores peruano se constituya en una
verdadera fuente de financiamiento empresarial. Si bien el mercado de valores peruano tuvo
un significativo crecimiento durante esta Ultima década, permitiendo el flujo del ahorro
interno y de los capitales extranjeros hacia las empresas peruanas, este desarrollo no ha
sido suficiente. Hoy son pocas las empresas peruanas que acceden al mercado de valores
para ofrecer titulos representativos de capital o de deuda, a pesar de que existe una
demanda potencial por parte de inversionistas institucionales como las AFPs que se
encuentra insatisfecha. Esta brecha se explica por varios factores, como la escala reducida
de las empresas peruanas, la ausencia de practicas de buen gobierno corporativo, poca
flexibilidad en los parametros de inversion de las carteras de las AFPs, iliquidez del mercado
secundario, entre otros.

En ese sentido, el Ministerio de Economia y Finanzas presenta un “Plan Integral” con
acciones concretas que en el corto plazo pueden atraer recursos de hasta por US$ 80
millones en el caso de los fondos de inversién de capital de riesgo, US$ 600 millones
anuales en el caso del mecanismo de negociacion de valores de emisién no masiva y de
US$ 800 millones provenientes de la demanda insatisfecha de titulos de los fondos de
pensiones, contribuyendo de este modo a dinamizar el proceso ahorro-inversion de la
economia. Estas son algunas acciones que contiene la propuesta:



1. Incorporar nuevos emisores e inversionistas al mercado de valores, promoviendo la
conformacibn de Fondos de Capital de Riesgo, implementando un Mecanismo
Centralizado de Negociacion en la Bolsa de Valores de Lima para la transaccién de
valores objeto de emision no masiva, incorporando mejoras en los Formatos de
Presentacion del Prospecto Informativo (OPP) y agilizando los procedimientos para su
inscripcion, permitiendo la titulizacion de créditos reconocidos en procesos de
reestructuracion patrimonial, promoviendo las emisiones primarias del Gobierno Central
y Gobiernos Locales asi como la utilizacion del mercado de valores en los procesos de
privatizacion y concesiones, desarrollando un mercado de valores hipotecarios, entre
otros.

2. Brindar mayor proteccién al inversionista mediante la unificacion de criterios de
valuacion de valores, y la implementacion de estandares de buen gobierno corporativo
que aseguren el acceso a informacién y la defensa de los intereses de cada
inversionista.

3. Generar una mayor liguidez en el mercado de valores, revisando la regulacion de las
inversiones en operaciones de venta con pacto de recompra (REPOS), implementando
el sistema de After Trade', permitiendo la conformaciéon de fondos de pensiones de
diferente nivel de riesgo, reduciendo el encaje a las administradores de fondos de
pensiones (AFP), flexibilizando el tratamiento de inversiones de los fondos de pensiones
en instrumentos estructurados, permitiendo la negociacion de Bonos de Reconocimiento
e implementando mecanismos que permitan disminuir los riesgos de incumplimiento en
el pago. De igual manera, se propone explorar la incorporacion de la bolsa de valores
local en las diferentes alianzas que vienen formando las principales bolsas de valores del
mundo.

4. Mejorar el marco institucional del mercado de valores, buscando evitar la duplicidad
en términos de supervision entre la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) y precisando el alcance de la
autorregulacion, permitiendo que las Bolsas de Valores y Bolsas de Productos puedan
optar por constituirse como sociedades anénimas, evaluando la posibilidad de diferenciar
el patrimonio exigido a los intermediarios de acuerdo al tipo y volumen de operaciones
gue realicen, evaluando la presencia del sistema bancario en la estructuracion,
colocacion e intermediacion de valores, promoviendo una mayor autonomia para
Conasev, entre otros.

El presente documento describe en su capitulo inicial el proceso de Consulta Ciudadana,
dando cuenta de quiénes participaron a través de comentarios escritos, reuniones y
conferencias. El segundo capitulo contiene una introduccién al problema de acceso al
crédito en el Per y sefala distintos campos de accion para buscar que mas personas y
empresas acedan al crédito, y para que lo hagan en mejores condiciones. El tercer capitulo
desarrolla el marco conceptual del mercado de valores, explicando su funcionamiento y
definiendo conceptos importantes como el de costos de transaccion, la proteccion al
inversionista y el valor de la informacion y la transparencia. El cuarto capitulo contiene un
diagndstico del funcionamiento actual del mercado de valores, puntualizando cuales son los
principales obstaculos que limitan su desarrollo. Por dltimo, el capitulo de propuesta
contiene un listado de medidas que deberan adoptarse para permitir un mejor desarrollo del
mercado de valores peruano. Finalmente, se acompafian a manera de anexos los proyectos
de norma legal que incorporan las diferentes propuestas y que contienen el aporte de los
diversos participes del mercado de valores.

1 . ..y, L, . . . .
Para permitir la negociacion después de finalizado el horario regular de las sesiones en bolsa.
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Para materializar las acciones propuestas se requiere el apoyo y colaboracion de todos los
agentes que participan en el mercado de valores. Hay medidas que pueden adoptarse en el
corto plazo y que dependen del Ministerio de Economia y Finanzas, Conasev, la Bolsa de
Valores de Lima. De igual manera, existen objetivos de mediano y largo plazo en los que ya
se ha empezado a trabajar. Otras requieren del compromiso del Congreso de la Republica.

Desde la publicacion inicial en Consulta Ciudadana se han adoptado ya algunas de las
propuestas, como es el caso de la Mesa de Negociacion de Instrumentos de Emisiéon No
Masiva (MIENM) en la Bolsa de Valores de Lima. En efecto, la Mesa de Negociacion fue
inaugurada por el Ministro Javier Silva Ruete el pasado 8 de mayo del 2001, gracias al
esfuerzo conjunto de la Bolsa de Valores de Lima y Conasev. Este mecanismo permitira en
una primera etapa que los pequefios y medianos empresarios, proveedores de las empresas
que listan en el Indice Selectivo de la BVL, descuenten sus titulos valores de manera
inmediata. Se estima que a través de este mecanismo se descontaran valores por US$ 50
millones mensuales en la primera etapa.

Finalmente, como hemos sefialado, la realizacion de las propuestas mas importantes
depende de que el Congreso de la Republica apruebe los proyectos de ley que han sido
sometidos a Consulta Ciudadana, los mismos que se acompafian como anexos del presente
Documento. Estos proyectos son fruto del consenso promovido y logrado por el trabajo
conjunto del Ministerio de Economia y Finanzas, Conasev, la Bolsa de Valores de Lima, los
gremios empresariales y demas participes del mercado de valores.



I. La consulta ciudadana: el proceso de validacion y mejoramiento de la propuesta

En los primeros dias del mes de noviembre del 2000, la anterior administracion del Poder
Ejecutivo envié al Congreso de la Republica dos proyectos de ley con el objetivo de
promover el mercado de capitales. Estos proyectos de ley, que no habian sido sometidos a
Consulta Ciudadana, aun no han sido examinados por la Comision de Economia del
Congreso.

En enero del 2001 el Ministerio de Economia y Finanzas, tomando en cuenta la importancia
gue reviste el desarrollo del mercado de valores para el futuro de nuestro pais, conformé
una Comision’ encargada de proponer acciones y medidas orientadas a promover el
desarrollo del mercado de valores peruano y facilitar el acceso a dicho mercado a la
pequefia y mediana empresa. Dicha comision estuvo presidida por Carlos Eyzaguirre
Guerrero (Presidente de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores,
Conasev) y cont6 con la participacion de Marylin Choy Chong (en representacion del Banco
Central de Reserva del Peru), Lorena de Guadalupe Masias Quiroga (en representacion de
la Superintendencia de Banca y Seguros), Carlos Seminario Pizzorni (Presidente del
Instituto de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la Propiedad Intelectual -
INDECOPI) y Juan Luis Avendafio Cisneros (en representacion del Ministerio de Economia
y Finanzas). Dicha Comision design6 como Secretaria Técnica a la Gerencia de
Investigacion y Desarrollo de Conasev.

Sobre la base del informe presentado por la Comision, el Ministerio de Economia y Finanzas
elabor6 el Documento de Trabajo “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de
Valores”, el mismo que contenia un marco conceptual, un diagnéstico sobre la situacion del
mercado de valores peruano, asi como una propuesta integral orientada a desarrollar el
mercado de valores peruano, incluyendo 5 proyectos de ley. Este Documento fue sometido
a Consulta Ciudadana el 25 de abril del 2001 con el objetivo de recibir comentarios y aportes
de la ciudadania que contribuyeran a mejorar las normas que se proponian.

Con dicha publicaciéon se convoc6 a un debate publico, buscando contar con aportes de la
ciudadania que contribuyan a elaborar instrumentos legales idoneos que contribuyan al
desarrollo de nuestro mercado de valores. El Gobierno de Transicion es consciente de la
necesidad de una participacion activa y plural de la ciudadania, toda vez que sin su
perspectiva y experiencia con relacion a los problemas que el instrumento legal debe
regular, la norma que finalmente se proponga puede resultar incompleta e inadecuada. Por
ello consideramos que el proceso de consulta y participacion ciudadana para la modificaciéon
de una norma es fundamental, porque legitima el marco legal a implementar (toda vez que la
ciudadania participa y es escuchada) y genera confianza y credibilidad en la Administracién
Publica.

Se recibieron en total 54 propuestas que contienen diversos comentarios y sugerencias en
relacion con el documento de trabajo publicado. Como se podra observar de la relacion que
se detalla a continuacion, las propuestas han sido presentadas por diversas personas e
instituciones interesadas en la materia:

1. Gremios empresariales
Sociedad Nacional de Industrias

% Mediante Resolucion Suprema N° 048-2001-EF, publicada en el Diario Oficial EI Peruano, el 25 de
enero del 2001.
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Asociacion de Bancos (Asbanc)’
Asociacion Peruana de Empresas de Seguros

Entidades del mercado de valores
Bolsa de Valores de Lima*

Bolsa de Productos de Lima

Cavali ICLV S.A.

Sociedades Agentes de Bolsa

Argenta Sociedad Agente de Bolsa

BBVA Continental Sociedad Agente de Bolsa
Credibolsa Sociedad Agente de Bolsa
Investa*

MGS y Asociados

Sudamericano Bolsa S.A.

Asociacion de Sociedades Agentes de Bolsa

Fondos de Inversion y grupos de inversionistas

BBVA Continental Sociedad Administradora de Fondos

Fondo de Asistencia a la Pequefia Empresa Lima S.A.C. (FAPE)
Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos*

Value Investments Perl

Wiese Sudameris Fondos*

Bancos

Banco Wiese Sudameris
BankBoston, N.A.*
BBVA Banco Continental
Citibank, N.A.

Empresas clasificadoras de riesgo
Apoyo & Asociados Internacional
Class & Asociados

Equilibrium

Pacific Credit Rating

Empresas emisoras

Compainiia Minera Atacocha

Procacao

Unién de Cervecerias Peruanas Backus & Johnston

Entidades estatales

Sunat

Corporacion Financiera de Desarrollo - Cofide

Cepri de Mercado de Capitales (ex Cepri de Participacion Ciudadana)
Indecopi

Municipalidad de San Isidro

PromPyme

Estudios de Abogados
Andersen Legal
Berninzon, Loret de Mola & Benavides

" Comentarios presentados después de vencido el plazo de la Consulta Ciudadana
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Estudio Luis Hernandez Berenguel, Abogados

Estudio Rodrigo, Elias & Medrano

Estudio Rubio, Leguia, Normand*

Estudio Uria

KPMG, Grellaud y Luque

Muiiiz, Forsyth, Ramirez, Perez Taiman & Luna Victoria

10. Universidades
Universidad de San Martin de Porres — Facultad de Ciencias Financieras y Contables

11. Interesados y especialistas
Dr. Rolando Castellares Aguilar
Enrique Solano Morales’

Dr. Ricardo Oliva Leén

Prof. Eco. Andrés Garcia Uribe

Emiliano Céaceres

Natalia Saavedra

José Luque — Ex Presidente de la Bolsa de Valores de Lima
Angélica Figueroa

Jesus Gomez Céaceres

Johanna Izquierdo

Instituto del Riesgo Financiero

Adicionalmente, como parte de este proceso de Consulta Ciudadana, el Ministerio de
Economia y Finanzas de manera conjunta con Conasev convoco a 14 reuniones de trabajo
con los diferentes grupos participes del mercado de valores peruano, incluyendo a todas las
empresas emisoras, las empresas clasificadoras de riesgo, sociedades agentes de bolsa,
bancos, Cavali, Cofide, Bolsa de Valores de Lima, Bolsa de Productos de Lima, estudios de
abogados, fondos de inversién y analistas econdmicos. Estas reuniones se realizaron en
dos rondas, una primera para presentar el Documento de Trabajo y una segunda ronda
para escuchar a los participes y para generar consensos.

Asimismo, se ha realizado un importante trabajo de difusion, logrando captar la atencion de
los medios de prensa sobre algunas de las medidas propuestas. De esta manera, la
Consulta Ciudadana ha servido también para difundir al pdblico en general algunos
conceptos basicos, contribuyendo asi a crear cultura sobre el mercado de valores.

Finalmente, se han desarrollado conferencias abiertas al publico en las que los especialistas
han debatido y comentado cada una de los proyectos de ley que contiene la propuesta del
MEF. Con estos eventos académicos organizados por Conasev, la Pontificia Universidad
Catolica del Peru y el Centro de Estudios del Mercado de Capitales y Financieros, entre
otros, hemos logrado una mayor difusion de la propuesta, a la vez que nos ha permitido
rescatar sugerencias del sector académico y de investigacion.

Habiendo transcurrido el plazo de una exitosa Consulta Ciudadana, y luego de analizar los
comentarios de los agentes interesados, hoy nos toca presentar una propuesta legislativa
gue recoge el aporte de la ciudadania y la experiencia del Ministerio de Economia y
Finanzas, Conasev, Banco Central de Reserva, Superintendencia de Banca y Seguros,
Sunat, Cofide e Indecopi.

Como se podra apreciar, los proyectos de ley que ahora presentamos son diferentes de los
gue semanas atras sometimos a consulta ciudadana y de aquellos que el afio pasado fueron

" Comentarios presentados después de vencido el plazo de la Consulta Ciudadana.
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presentados al Congreso. En muchos casos se ha mejorado la norma, en algunos se ha
corregido y cambiado el rumbo, y en otros se ha agregado nuevos temas en donde era
necesario llenar vacios. Todos estos cambios nos permiten contar ahora con una mejor
propuesta, y ello gracias a la Consulta Ciudadana.

=
W MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS DEL PERU

Ventajas del Proceso de Consulta Ciudadana

2000 2001
# entidades 2 6+54
involucradas MEF y Conasev MEF, Conasev, BCR, SBS,

Sunat, Indecopi + Consultados

# comentarios

recibidos 0 54
#reuniones
(en horas) 0 68
# péaginas de )
fundamentacion N.D. mas de 350
# proyectos de 2 leyes 5leyes + 4 reglamentos

Ley

Como resultado del proceso de consulta ciudadana se presenta en esta ocasion una
propuesta de reforma integral del mercado de valores. En materia legislativa, la reforma
propuesta se plasma en mas de 160 articulos que modifican més de 120 dispositivos de 12
leyes. Todo ello en base a mas de 350 paginas de fundamentacién, que se incluyen en el
presente documento de trabajo.

Pero las ventajas del proceso de consulta ciudadana no se limitan a meras normas y
dispositivos, paginas de fundamentacion o cifras concretas sino que apuntan a lograr un
auténtico desarrollo del mercado de valores en el Perd, convirtiendo a la ciudadania en un
exigente auditor de la labor del Estado, dandole a la vez legitimidad a las propuestas del
Estado.

A veces los funcionarios publicos vemos el Estado, desde dentro, como un grupo cerrado
que debe tomar decisiones lejos del “mundanal ruido”. En esta perspectiva el poder del
funcionario se basa en la ignorancia del ciudadano antes que en su propio conocimiento. Y
entonces se escuchara decir “consultar al ciudadano es simbolo de debilidad”, “una
autoridad regula, no consulta”. Por su lado, para los ciudadanos es Estado es como un
agujero negro. No saben que es lo que pasa dentro. ¢Como se decide? ¢Quién decide?
¢Para qué decide? ¢ Por qué decide asi?. El Estado no solo actua a sus espaldas, sino que
lo excluye. Y ello le genera incertidumbre, temor, sensacion de arbitrariedad.

Esta actitud de falta de transparencia tiene resultados de los que hemos sido testigos de

excepcion en los dltimos tiempos: ineficiencia, arbitrariedad, ejercicio abusivo del poder vy, lo
peor de todo, corrupcion.
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El Gobierno de Transicion esta comprometido con crear un Estado abierto. Queremos
funcionarios que basen su autoridad en lo que saben y no en la ignorancia de la ciudadania.
Queremos ciudadanos que no temen exponer lo que piensan hacer a la consulta del pablico
por que tienen fe no solo en el tecnicismo de sus propuestas, sino que estan en capacidad
de escuchar nuevas propuestas. El Estado se debe al ciudadano y no el ciudadano al
Estado. Un Estado que no escucha, que no esta dispuesto a confrontar ideas, se aleja de su
verdadero rol.

En ese contexto el haber abierto a discusion publica las medidas y dispositivos necesarios
para desarrollar el mercado de valores es una forma de cumplir con ese reto. Un tecnicismo
gue no escucha pierde su razén de ser. Las propuestas son técnicas porque se dan para
resolver problemas. Un proyecto consultado y procesado en atencién a las observaciones
planteadas permite a los legisladores reducir la duda sobre su conveniencia, porgue es, a fin
de cuentas, un proyecto mas democratico.

Por eso, la consulta publica no se limita a la pre-publicacion de la norma. Se extiende a la
necesidad de recibir y procesar las observaciones, se extiende a discutir en foros
académicos, gubernamentales y empresariales, como los que se han y estan llevando a
cabo, las propuestas y confrontar la conveniencia de una medida sobre la otra, se extiende a
permitir a todos los niveles de la sociedad, gremios, empresas, consumidores, otras
entidades del Estado, ciudadanos en general, convertirse en autores del cambio, y con ello
sembrar en el pais defensores de las reformas y gente convencida con su conveniencia.

Esa es la nueva generacion de reformas que impulsa el Gobierno de Transicion y que el
Sector Economia pone en préactica, la que se inspira en transparencia, la que se inspira en
escuchar, la que hace que las cosas sean buenas no solo por que son técnicamente
correctas, sino por que es producto de la consulta y el debate.

Il. La problematica del acceso al crédito en el Perd: unaintroduccion

Uno de los mayores obstaculos para desarrollar actividad empresarial en nuestro pais es el
acceso a fuentes de financiamiento. En efecto, el crédito en el Perl es costoso y son pocas
las empresas que pueden obtener tasas competitivas con el sistema bancario, y es menor
aun el numero de aquellas que pueden financiarse a través del mercado de valores. La gran
mayoria de empresas peruanas que acceden a financiamiento bancario deben pagar altas
tasas de interés, por lo que el retorno de su inversion se ve seriamente afectado. Esta
limitacion es mas grave aun si reparamos que en un mundo globalizado nuestras empresas
deben competir con empresas extranjeras que acceden a financiamiento en condiciones
mas favorables.

Hay diversos factores que afectan el acceso a financiamiento. Identificar cuales son estos
factores y la aplicacion de acciones concretas que permitan superarlos, contribuira sin duda
a revertir este contexto y permitira acceder a las empresas a tasas de interés competitivas.
Por ejemplo, la falta de competencia® con otras fuentes alternativas de financiamiento podria
hacer que aquellos que estan en el negocio de prestar dinero (es decir, los bancos y
financieras) no se vean lo suficientemente incentivados a reducir sus costos de

% La falta de competencia a que se hace alusion esta referida a fuentes dternativas de financiamiento

gue compitan con el sistema bancario, y no a una supuesta falta de competencia dentro del mercado
bancario. En este Ultimo caso, es claro, tal como lo sefiala Asbanc en sus comentarios al Documento
de Trabajo, que desde hace una década el mercado bancario se desarrolla en un marco de libre
competencia que hasta cierto punto ha contribuido a reducir las tasas de interés (Asbanc,
comunicacién de fecha 9 de mayo del 2001).
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intermediacion y margen de ganancias para ofrecer tasas menores; mas aun cuando los
niveles de riesgo de crédito que presentan las empresas que buscan financiamiento son
elevados debido a factores como, por ejemplo, la falta de ordenamiento contable, historia
crediticia 0 posicionamiento en el mercado. Adicionalmente, el riesgo de incumplimiento
puede afectar también el costo de acceso al crédito. Asi, cuanto mayor sea la posibilidad
para los bancos de recuperar el dinero que prestan, menor sera el costo de prestar y menor
la tasa de intereés.

Las tasas de financiamiento seran mas competitivas en la medida que existan mas
alternativas de financiamiento, es decir, mas competencia. No obstante, el mercado de
valores y el sistema bancario, como componentes del mercado financiero, deben buscar
sinergia y complementariedad para a través de la reduccion de costos de transaccion y de
informacién contribuir a una mayor y mas eficiente acumulacion de capital, y en
consecuencia, al crecimiento econémico de largo plazo.

Si bien existen muchos factores que inciden en el costo del financiamiento, hay algunos que
dependen en gran medida del marco legal aplicable. En efecto, un marco legal que
promueva la competencia y, en consecuencia, la existencia de mas fuentes de
financiamiento que compitan entre si, contribuira de manera efectiva a reducir el costo del
financiamiento. Lo mismo ocurre con el riesgo de incumplimiento. Un marco legal que
promueva la transparencia y el flujo de informacion, que brinde seguridad en el cumplimiento
de las obligaciones contractuales y la ejecucion oportuna de garantias, que ofrezca un
mecanismo efectivo de recuperacion de deudas y de salida del mercado para empresas en
problemas, contribuird de manera importante a reducir el costo del financiamiento.

Por otro lado, es necesario promover el desarrollo de un mercado secundario liquido que
ofrezca a los inversionistas que participan en el mercado primario un mecanismo que les
permita vender los valores adquiridos con anterioridad rapidamente. Sin el desarrollo de un
mercado secundario, la demanda por titulos en el mercado primario de valores se veria
mermada y se constituiria en un serio obstaculo para atraer inversion.

En ese sentido, el Gobierno de Transicion es consciente de la necesidad de disefar e
implementar las reformas que sean necesarias para que nuestro marco legal sea una
herramienta eficiente para facilitar el acceso a financiamiento empresarial. Este objetivo
abarca tres grandes areas:

i) impulsar el mercado de capitales como fuente alternativa de financiamiento;

i) redisefiar un sistema de garantias reales eficiente, que reduzca los costos de
transaccion y que permita una rapida y efectiva recuperacion de los créditos; y,

i) contar con un sistema de reestructuracion patrimonial que proteja al acreedor
impago, permitiendo la reestructuracion de empresas viables y la rapida salida del
mercado de aquellas empresas no viables.

Este documento se ocupa del primer componente, es decir, presenta un diagndstico del
mercado de valores peruano y contiene una propuesta para promover su desarrollo,
poniendo especial énfasis en el ingreso de nuevos emisores e inversionistas, incluyendo a la
pequefa y mediana empresa.

lll. Marco conceptual del mercado de valores

Por su caracter publico y abierto, el mercado de valores es un mecanismo efectivo para
democratizar el crédito y la inversion, y por ende para promover el desarrollo econdmico.
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Por esta razén, es importante difundir e informar acerca de su operatividad, asi como de los
beneficios y riesgos que acarrea participar en él. A continuacion se explican brevemente los
principales conceptos vinculados con el accionar del mercado de valores.

1. ;Qué es el mercado de valores?

Los mercados financieros facilitan que aquellas personas o empresas que requieren capital
lo tomen de aquellas que lo tienen disponible. Es decir, permiten canalizar el ahorro interno
y externo hacia las empresas.

El ejemplo mas comun es el de los bancos, que prestan a sus clientes el dinero que reciben
de sus depositantes. La retribucion que recibe el depositante (interés pasivo) proviene del
precio que paga aquel cliente que se beneficia de un préstamo (interés activo). El negocio
del banco consiste en el diferencial de estas dos tasas de interés, como retribucién por ser
éste quien responde ante aquellos que le confiaron su dinero, asi como, por asumir el riesgo
de recuperacion del dinero prestado.

Una fuente de financiamiento y de inversion alternativa al sistema bancario es el mercado de
valores. A través de este mercado se puede invertir (en vez de depositar el dinero en una
cuenta de ahorros) o captar recursos (en vez de tomar un préstamo bancario). En efecto, en
el mercado de valores concurren quienes necesitan recursos (empresas, gobierno, entre
otros) y quienes cuentan con recursos disponibles (inversionistas). El dinero captado por los
emisores es destinado al financiamiento de proyectos de inversion, entregando a cambio
valores mobiliarios (acciones, bonos, instrumentos de corto plazo, etc.), que segun sea el
caso, otorgan derechos en la participacion en las ganancias de la empresa (dividendos), en
la adopcién de acuerdos sociales (derecho al voto en las Juntas Generales de Accionistas),
0 a recibir pagos periédicos de intereses. Al igual que un banco, el mercado de valores
ofrece diversas alternativas de financiamiento e inversion de acuerdo a las distintas
necesidades que puedan tener los emisores o0 los inversionistas, en términos de
rendimiento, liquidez y riesgo.

Una de las principales diferencias entre el sistema bancario y el mercado de valores es que
los precios de los activos negociados en éste Ultimo son resultado del encuentro directo
entre la oferta y la demanda de financiamiento. Una eficiente formacion de precios permitira
gue tanto los inversionistas como las empresas puedan maximizar sus objetivos, siendo por
ello necesario que exista la mayor transparencia sobre los emisores y los valores emitidos
por ellos, sobre las transacciones que con ellos se realicen, y sobre los intermediarios. Por
esta razon, es fundamental para un mercado de valores garantizar la apertura de
informacién, exigir altos estandares contables y penalizar el uso de informacion privilegiada.

Una segunda diferencia se refiere a que aquella empresa que solicita un préstamo al banco
recibe el dinero sin saber de dénde viene, es decir, sin tener ningin contacto con aquel
depositante cuyo dinero le es entregado en préstamo. De la misma manera, el ahorrista que
realiza un depdsito en una cuenta no sabe qué hara el banco con su dinero ni a quién se lo
entregara en préstamo. Como hemos dicho, el banco asume el riesgo en ambos casos. Esto
es lo que se conoce como “intermediacion indirecta”.

En el caso del mercado de valores, por el contrario, si interactian de manera directa la
empresa que capta recursos y el inversionista que se los proporciona. Esto se denomina
“intermediacion directa”, y tiene algunas consecuencias. En principio, y bajo ciertas
condiciones, el mercado de valores busca ser una fuente de financiamiento mas barata que
el sistema bancario en razén de que no tiene el componente de intermediacion indirecta. El
banco, al intermediar entre depositantes y prestatarios, es responsable por los fondos
prestados y de un adecuada medicién de los riesgos asociados, lo que se traduce en la
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reduccion de la retribucién de los depodsitos y el incremento de la tasa en las operaciones
de crédito. A ello hay que agregar el margen de utilidad para el banco. En ese sentido, un
mercado de valores eficiente, permitird que los emisores puedan financiarse a un menor
costo y que los inversionistas reciban una mejor retribucion por su dinero.

Sistema Financiero

- N
INTERMEDIACION INTERMEDIACION
INDIRECTA DIRECTA
EMPRESAS EMPRESAS

Dinero L
(Crédito)

T (Emisores)

Valores Dinero

BANCOS Mobiliarios
(aciones, bonos,
etc.)
Dinero
T (Depésito) 4
AHORRISTAS INVERSORES
“ J C J
Y Y
Sistema Bancario Mercado de Valores

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas y Conasev

El desarrollo del sistema bancario frente al del mercado de valores determina la estructura
financiera de un pais. En este sentido, existen dos tendencias en el mundo. Por un lado, la
marcada por la concentracion de la intermediacion financiera a través del sistema bancario
(Japdn y la mayoria de paises europeos) frente a aquella que privilegia, ademas, el
desarrollo del mercado de valores (Estados Unidos). La legislacion nacional, y en particular
la regulacion del sistema bancario y del mercado de valores, debe buscar un adecuado
balance entre ambos sistemas definiendo areas de competencia o participacion para
instituciones de diversos tipos.

El desarrollo experimentado por el mercado primario local en los ultimos afios ha sido
notable, tanto en materia de indicadores como de legislacion, tal como se vera mas
adelante. Sin embargo, éste ain mantiene una participacion pequefia, aunque en aumento,
en relacion con el financiamiento bancario tradicional. Asi, mientras el financiamiento
proporcionado por el mercado de valores, medido por el saldo de bonos en circulacion del
sector privado, representa solo el 2% del Producto Bruto Interno (PBI), dicho indicador para
el sistema bancario alcanza el 17,5%. Asimismo, a diciembre del 2000 el saldo del crédito
bancario al sector empresarial equivale a cerca de 9 veces el saldo de Bonos Corporativos
en circulacion.
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Importancia Relativa del Mercado Primario de Valores Vs. el
Sistema Bancario como Alternativa de Financiamiento para el
Sector Empresarial

2000 17,50%

1999 18,20%

1,60%

1998 17,90%

1,20%

1997 14,80%

1996 0,80% 13,40%

1995 0,40% 10,10%

1994 0,20% 9,10%
0.0';l% 2,0(;% 4,0‘0% 6‘0I0% B,O(I)% 10,0‘0% 12,0‘0% 14,(;0% lG.OIO% 18,C:0% 20,;0%
O saldo Bonos Corporativos/PBI Saldo Crédito Bancario al S. Privado/PBI

Fuente: Conasev

Por otro lado, si revisamos la importancia relativa del mercado de valores como alternativa
de financiamiento, medida a través de la relacion entre la Oferta Publica Primaria y el PBI,
se puede apreciar en el siguiente grafico que las cifras correspondientes a nuestro pais son
significativamente menores frente a Argentina y Chile, en donde dichos indicadores
alcanzan el 5,1% y 6,7% (1998), respectivamente. Al respecto, también se debe sefialar la
reducida participacion del Estado como emisor, lo que no sélo resta dinamismo al mercado
sino que impide contar con una tasa de interés de referencia para las emisiones privadas.

Oferta Publica Primaria en la
regiéon en relacién al PBI (1)

8,0% 1

7,0% A 6,7%

6,0% A
5,1%

5,0% A

4,0% A

0
3,0% T 2,9% 2,7%

2,2%

2,0% 1

1,0% A

0,0% T T T T 1
Chile Argentina Brasil Colombia Peru

(1) Cifras del Pert al 2000 y resto de paises a 1998
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El desarrollo del mercado de valores se mide también a través del indicador “Asset
Equitization” que resulta de dividir la capitalizacion bursétil* entre el PBI de un pais. Este
indicador muestra el proceso por el cual los activos de las empresas se transforman en
activos listados en bolsas, accesibles para la inversion individual o institucional. Es también
una medida de la preferencia de los inversionistas por alcanzar mayores rentabilidades que
las ofrecidas por las alternativas tradicionales. Como se observa en el cuadro siguiente, el
ratio para Peru es la quinta parte del registrado en los Estados Unidos.

Capitalizacion Bursatil en la region en relacion al PBI
(US millones de dolares)

160% 1
149,30%

140% 4

120% 4

100%
90,90%

80% A

59,30%
60%

0,
o 38,50%

21,90% 19 .40%

20% o
11,70%
’—| 6,70%  540%
0% x x . . r . r T .
Estados Chile Argentina Brasil México Per Colombia Venezuela Paraguay

Unidos*

* Incluye la capitalizacién de los mercados NYSE, NASDAQ y AMEX

Si bien estos indicadores evidencian una moderada participacion del mercado de valores,
también reflejan su potencial de crecimiento.

1.1 Mercado de deuda y mercado de acciones

A diferencia del sistema bancario, el mercado de valores ofrece a las empresas dos grandes
mercados para captar recursos: el mercado de deuda y el mercado de acciones (renta
variable).

a. Acciones

El mercado de “renta variable” permite a las empresas captar recursos a cambio de la
emision de acciones representativas de su capital social. Las acciones de capital
confieren a sus titulares derecho a participar en las ganancias de la empresa emisora

4 T ., L. . . .
La capitalizacion bursatil es el valor monetario de las acciones que cotizan en una Bolsa de

Valores a una fecha determinada. Se calcula multiplicando el nUmero de acciones en circulaciéon por
su precio de mercado o cotizacion.
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(dividendos), en la adopciéon de acuerdos sociales (derecho al voto en las Juntas
Generales de Accionistas) y en la division del patrimonio (en caso la empresa se
liqguide). Ademas de los dividendos, los inversionistas pueden obtener una ganancia (o
pérdida) de capital generada por el diferencial entre los precios de compray venta.

Las acciones de capital pueden ser (i) acciones con derecho a voto, o (ii) acciones sin
derecho a voto. La diferencia entre uno y otro tipo de accion, es que las acciones con
derecho a voto permiten a sus titulares “votar” para elegir a los directores (que son los
que deciden sobre la administracion de la empresa), o para aprobar cuestiones
importantes como por ejemplo una reorganizacion o fusion de la empresa emisora. Las
acciones sin derecho a voto, en cambio, no otorgan a sus titulares el derecho de voto
pero si el derecho a recibir un “dividendo preferencial”’. Es importante sefialar que las
personas que mseen acciones sin derecho a voto tendran derecho a oponerse a
acuerdos que estuvieran atentando contra sus derechos.

Asimismo, en nuestro mercado de valores se negocian las acciones de inversion®.
Estos valores representan una parte proporcional de una cuenta especial del
patrimonio de la empresa emisora denominada “Cuenta Acciones de Inversion”. Los
titulares de estas acciones no tienen derecho a voto pero si tienen derecho a participar
en la distribucion de utilidades en la “misma oportunidad y condiciones” que los
accionistas de capital.

Capitalizacion Bursatil en la BVL
(por valores, a diciembre del 2000)

o Acciones de
Emitidas en el

’ inversion
exterior 6.55%
7,69%
Numero de valores
Acciones de

capital O Acciones de Capital 172
85,76% Acciones de inversién 88

= Emitidas en el exterior 3

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

Las acciones de inversién tienen su origen en las acciones laborales, creadas en 1970, las
mismas que luego se llamaron acciones de trabajo.
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b. Bonos einstrumentos de corto plazo

Por otro lado, el mercado de deuda permite a las empresas captar recursos a través
de la emision de bonos (obligaciones emitidas a plazos mayores de un afio) e
instrumentos de corto plazo (obligaciones emitidas a plazos menores a un afio). La
emision de estos valores obliga a los emisores a realizar pagos periddicos de intereses
y a devolver el importe total de la deuda al vencimiento de la misma. Estos valores
pueden venderse antes de su vencimiento, permitiendo que los inversionistas puedan
obtener, ademas de los intereses, ganancias (o pérdidas) de capital derivadas de la
diferencia entre los precios de compra y venta.

Dependiendo de la evaluacion econémico-financiera de la empresa emisora, ésta podra
optar por emitir directamente acciones de capital con o sin derecho a voto, bonos,
instrumentos de corto plazo o por la titulizacion de parte de sus activos. Existen ventajas
asociadas a cada uno de los instrumentos mencionados. Por ejemplo, una ventaja en el
caso de la emision acciones respecto a la emision de bonos, es que no existe plazo de
vencimiento y el emisor ro enfrentara presiones para devolver en un plazo o plazos de
tiempo estipulados el financiamiento que le ha sido proporcionado.

Comparacioén de los valores mobiliarios

Instrumentos .

Bonos de Corto Plazo Acciones

Naturaleza Instrumentp Pasivo Ir_1cremen_to Incremento
no Corriente Pasivo Corriente Capital

Plazo Definido Definido Indefinido

Mas de 1 afio Menor a 1 afio

Riesgo Garantia Especifica | Garantia Especifica Capltal

de Riesgo

Retribucién Inter_eses Inter_eses D|V|den_dos

Fijos Fijos Aleatorios

Elaboracién: Conasev

En nuestro mercado de valores las empresas han optado preferentemente por el
financiamiento via emision de obligaciones (bonos e instrumentos de corto plazo), quedando
la emision de acciones relegada a sélo ocho casos en los ultimos diez afios. En efecto, al
cierre del 2000 sélo el 0,7% del saldo total en circulacién de instrumentos emitidos via
Oferta Publica Primaria (equivalente a US$ 2 423 millones) correspondia a acciones,
estando concentrada la mayor parte de emisiones en circulacion en Bonos Corporativos, con
mas de 45%.
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Instrumentos emitidos via Oferta PUblica Primaria
(saldo en circulacion al 31 de diciembre del 2000)

Bonos
Subordinados
10,50% Bonos Titulizados*
5,90%
BAF
34,40%

Inst. corto plazo
2,70%

Acciones
0,70%

Bonos Corporativos
45,80%

* El 31,4% de los recursos captados han sido destinados a Empresas No Financieras
Fuente: Conasev

Finalmente, se debe destacar dentro de las diversas alternativas de financiamiento a que
actualmente tienen acceso los diversos agentes de la economia, al proceso de titulizacién
de activos. Mediante este mecanismo, un conjunto de activos con flujos de caja predecibles
y verificables constituyen un patrimonio de propdsito exclusivo que sirve de respaldo para la
emision de valores negociables a ser colocados en los mercados de valores a través de
oferta publica o privada. Los activos a ser parte del proceso de titulizacion deben ser
generalmente homogéneos en cuanto a riesgo y calidad crediticia, plazo y tasas de interés,
de manera que se pueda estimar un cronograma de pagos por concepto de amortizacion e
intereses relativos a los valores producto de dicho proceso.

1.2 Oferta privada y oferta publica

Las empresas pueden colocar sus valores a los inversionistas sin utilizar medios de difusion,
en lo que se conoce como Oferta Privada. Por el contrario, si para la colocacién de valores
se realiza una amplia difusién con el fin de captar la atencién del puablico en general,
estamos hablando de una Oferta Publica. En este segundo caso, la Ley del Mercado de
Valores exige a los emisores el cumplimiento de estandares en cuanto a la informacién que
debe ser entregada al mercado con el fin de proteger a los inversionistas y evitar asi
engafios y fraudes, debiendo los valores inscribirse previamente en el Registro Publico del
Mercado de Valores.

Recogiendo experiencias de otros mercados, la Ley del Mercado de Valores considera como
ofertas privadas, exceptuandola de los requisitos y obligaciones (y costos asociados) que
caracterizan a una oferta publica, a las ofertas dirigidas a inversionistas institucionales. Si
bien se facilita la colocacién inicial considerando la calidad profesional de estos
inversionistas, no esta permitido que éstos luego transfieran sus valores a terceros durante
los doce meses siguientes a su adquisicion a menos que lo hagan a otro inversionista
institucional, o que previamente se inscriba el valor en el Registro Publico del Mercado de
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Valores. De forma similar se considera la oferta de valores cuyo valor nominal o valor de
colocacion unitario mas bajo, sea igual o superior a S/. 340,000, aproximadamente®. En
este caso, los valores no podran ser transferidos por el adquirente original a terceros, con
valores nominales o precios de colocacion inferiores.

1.3 Mercado primario y mercado secundario

Los titulos representativos de deuda o de capital emitidos por las empresas son vendidos
por primera vez a través de la oferta primaria en lo que se conoce como “mercado primario”.

El costo de financiarse a través del mercado primario mediante oferta publica se encuentra
asociado fundamentalmente a la estructuracion y al cumplimiento de los requerimientos de
informacién que exige la ley y que buscan dar toda la informacion necesaria para que el
inversionista pueda tomar una decision informada, es decir buscan darle mayor
transparencia al mercado. Asi, para realizar una emision primaria la ley exige inscribir los
valores en el Registro Publico del Mercado de Valores, para lo cual se debera contar con un
contrato de emision, un prospecto informativo, clasificaciones de riesgo del valor, entre
otros, todo lo cual necesita de asesoria profesional. A continuacion, se presentan las tasas
de colocacion en el mercado primario comunicadas a Conasev por las empresas que han
realizado la oferta publica primaria de valores entre enero y abril del 2001.

TASAS DE COLOCACION DE OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS (1)
Periodo: Enero- Abril 2001

| Clasificacién de Riesao Monto Inscrito Monto Colocado Plazo T&Ef&tiva|
Emisor Instrumento Emisién | Apoyo Pacific Class Equilibrium | Mill.US$ | Mill. §/. Mill. US$ | Mill.§/. | Afios Anual 2/. Fecha
Unién de Cervec. Per. Backus & J. Bonos Corporativos 1P-£A | AA AA 15.00 52.80 2.0 14.256% 08/01/01
Luz del Sur 3/ Bonos Corporativos 1P-12B AAA  AAA 25.00 35.18 7.0 7.511% 08/01/01
Wiese Sudameris Leasing BAF. 15°B AA- AA- 40.00 3.500 5.0 8.590% 11/01/01
Banco Wiese Sudameris BAF. 1aC,D AA AA AA+ 25.00 10.000 3.0 8.140% 25/01/01
Luz del Sur 3/ Bonos Corporativos 1P-22A AAA  AAA 25.00 88.28 7.0 7.381% 05/02/01
Wiese Sudameris Leasing BAF. 15*C AA- AA- 40.00 7.000 5.0 8.200% 07/02/01
Banco de Crédito del Perti 3/ Bonos Corporativos 1P- Ira AA- AA 60.00 60.00 5.0 7.7710% 23/02/01
Telefénicadel Pert Bonos Corporativos 1P-62 | AAA AAA 50.00 50.00 2.0 13.090% 26/02/01
Banco Wiese Sudameris BAF. 12E AA AA AA+ 25.00 5.000 3.0 7.850% 27/02/01
Credito Leasing BAF. 1P-22C| AA AA 30.00 10.000 3.0 7.581% 05/03/01
Wiese Sudameris Leasing BAF. 15D AA- AA- 40.00 7.000 5.0 7.870% 13/03/01
Ferreyros Instrumentos de Corto P. 1P-13A | CP-2 p2 15.00 7.000 0,25 7.886% 15/03/01
Ferreyros Instrumentos de Corto P. 1P-12B | CP-2 p2 15.00 7.000 0,5 8625% 15/03/01
Financiera CMR Certificados de Depdsito Neg. 1P-12A |CP-1- CLA 1- 50.00 25.69 0,5 13.000% 06/04/01
Financiera CMR Certificados de Depdsito Neg. 1P-12B |CP- 1- CLA 1- 50.00 953 0,75 12.906% 06/04/01
Financiera CMR Certificados de Depésito Neg. 1P-12C |CP- 1- CLA 1- 50.00 14.78 1.0 13.219% 06/04/01

1/ Incluye sdlo las comunicadas por |as empresas emisoras a esta Comision Nacional

2/ Tasa en la moneda de colocacion, expresada a 360 dias

3/ Latasa de interés corresponde al margen que se aplicaal valor gustado de los bonos VAC

4/ Latasadeinterés corresponde al margen adicional sobrelavariacion del Indice de Regjuste Diario
Fuente: CONASEV

Ahora bien, podria pensarse que la inversion a través del mercado de valores es
probleméatica por cuanto el inversionista tendria que esperar hasta que la empresa repague
su deuda para entonces recién poder recuperar su inversion (por ejemplo, bonos a siete
afnos). Esto no es asi gracias a la existencia del mercado secundario, en el que los valores
ya emitidos se pueden negociar. Una vez que el valor se encuentra en manos de un
inversionista, éste puede venderlo a otro y obtener dinero a cambio, y a su vez, este otro
inversionista puede vendérselo a otro, y asi sucesivamente.

Existen varios mercados secundarios, como el de acciones, hipotecas, letras de cambio y
créditos en general. EI mercado secundario organizado mas importante es la Bolsa de
Valores. Un mercado secundario que es importante promover es el de hipotecas, pues
permite a los bancos obtener liquidez a través de la venta de sus carteras de préstamos
hipotecarios, contribuyéndose a democratizar el crédito.

® Dicho monto equivale a S/. 250,000 a enero de 1996, reajustado conforme al Indice de Precios al
Por Mayor para Lima Metropolitana.
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Cuando un inversionista participa en el mercado de valores debe tener siempre presente la
liquidez, es decir, la facilidad de transformar sus valores en efectivo cuando lo requiera. Esta
caracteristica en muy importante, ya que la liquidez junto con el riesgo y el rendimiento son
los tres elementos basicos para tomar una decision de inversion. Un mercado secundario
liquido permite a quienes adquieren un titulo venderlo de inmediato; sin liquidez, se afectaria
la demanda en el mercado primario constituyéndose en un serio obstaculo para atraer
inversion. El acceso a financiamiento a través del mercado secundario es mas sencillo por
cuanto el costo importante ya fue asumido con la emision primaria.

Como se vera mas adelante en el capitulo de diagnéstico, la falta de liquidez es uno de los
principales problemas que enfrenta el mercado de valores peruano.

2. ¢Quién acude al mercado de valores para captar recursos?

En los ultimos afios han accedido al mercado de valores una serie de empresas
pertenecientes a diversos sectores de la actividad econdémica del pais, tales como
telecomunicaciones, electricidad, industria, comercio y construccion, asi como de
actividades bancarias y financieras, realizando emisiones de obligaciones que han fluctuado
entre U$ 5 millones y US$ 100 millones en cada oportunidad. Las entidades financieras, por
ejemplo, obtienen recursos a través del mercado de valores para luego ofrecerlo a sus
clientes en calidad de préstamo y otros productos similares, lo cual produce un efecto
multiplicador en la interaccion que se genera entre el sistema bancario y el mercado de
valores. Tal es el caso de las operaciones de arrendamiento financiero, para las cuales el
banco debe adquirir previamente el bien a ser arrendado. Dichas adquisiciones — de
maquinaria, vehiculos, inmuebles, etc. — son generalmente financiadas a través de la
emision de bonos de arrendamiento financiero, también conocidos como bonos BAF.

En términos generales, el emisor de titulos (acciones, bonos, etc.) debe reunir tres
caracteristicas para acceder al mercado de valores. Primero, debe tener el perfil adecuado
como para convencer a los inversionistas que le entreguen sus recursos. Esto significa
ofrecer al inversionista condiciones atractivas de liquidez, rentabilidad y riesgo. Para ello, el
emisor debera encontrarse en condiciones de brindar la informacion que el inversionista
necesita para la toma de decisiones, de mostrar una historia de resultados positivos y de
proyectar un escenario futuro de evolucion favorable del negocio que genere un retorno a la
inversion. Hay que tomar en cuenta también que la ley impone el cumplimiento de ciertos
estandares para satisfacer ese perfil, a través de la exigencia de revelacion en forma veraz,
suficiente y oportuna de toda aquella informacién que sea relevante a efectos de tomar sus
decisiones de inversion. Entre dicha informacién se encuentra el Prospecto Informativo,
cuyo contenido incluye toda la informacion vinculada tanto al emisor, a la oferta y al valor;
Hechos de Importancia; Estados Financieros trimestrales no auditados y anuales auditados;
Memoria; listado de empresas que forman parte de su grupo econémico; entre otros. Cabe
precisar que esta obligacion de apertura & informacion con el mercado, mas que una
debilidad del proceso, constituye una fortaleza, dado que le permite al empresario acceder a
una nueva fuente de financiamiento con todas las ventajas que este mecanismo trae
consigo.

Una segunda condicidbn que el emisor tiene que cumplir es que sus necesidades de
financiamiento deben ser de la magnitud necesaria que permita diluir los costos de
transaccion propios del mercado de valores. En el caso de los instrumentos de deuda,
ademas de la tasa de rendimiento ofrecida a los inversionistas, las empresas deben asumir
también costos de estructuracion, colocacion, representante de obligacionistas vy
clasificacion de riesgo; los cuales en su mayoria son costos fijos, por lo que la magnitud del
monto a emitir —y por tanto de las necesidades de financiamiento que tenga la empresa—
sera una variable fundamental en la determinacion del costo efectivo de la emision.
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Esto ultimo quiere decir que sélo podran acceder al mercado de valores aquellas empresas
gue estén en condiciones de asumir los costos de transaccion sin que la rentabilidad de su
oferta pierda atractivo para el inversionista., En la actualidad los costos de transaccion en el
mercado de valores peruano sélo justifican emisiones mayores a US$ 10 millones (para
empresas que ofrecen un riesgo conservador), lo cual limita el acceso de empresas
medianas y pequefias’. En este sentido, nuestro mercado de valores sera eficiente y
brindard acceso a una mayor cantidad de emisores en la medida que la legislacion
contemple mecanismos que contribuyan a reducir los costos de transaccion, como el
desarrollo de vehiculos intermedios (fondos de capital de riesgo, titulizacion de activos, entre
otros) y esquemas de garantias, a efectos de hacer viable la incorporacion de la pequefia y
mediana empresa al mercado de valores.

Como tercera caracteristica, el emisor debera estar en condiciones de responder frente a
cualquier inconveniente o reclamo que pudieran tener los inversionistas que adquieren sus
titulos.

Se puede desprender de un andlisis preliminar que las Pymes® no han tenido participacion
activa en los mercado de valores, basicamente porque en su gran mayoria no satisfacen
cabalmente las tres caracteristicas mencionadas anteriormente.

3. ¢, Quién acude al mercado de valores para invertir?

En principio, cualquier persona con un excedente de dinero puede invertir en titulos en el
mercado de valores —acciones e instrumentos de deuda- con el objetivo de obtener una
rentabilidad por su inversion. Para ello, debe contar con la informacion necesaria para
realizar una buena inversion. Mientras que un ahorrista que deposita su dinero en un banco
solamente requiere informacion acerca de la tasa de interés, los costos de mantenimiento de
esa cuenta y, en algunos casos, de las condiciones para retirar su dinero o cancelar el

" ver acapite 1.1 capitulo IV

Para realizar nuestro analisis es necesario definir qué es la pequefia y mediana empresa, en vista
de que el tamafio de los montos de emisidon se encuentra en relacion directa al tamafio de los activos
y en relacion inversa a la tasa efectiva de financiamiento, que es el elemento esencial para que una
empresa tome la decisién de acceder al mercado o alguna fuente de financiamiento alternativa. Al
respecto, el Reglamento de la Ley General de la Pequefia y Microempresa (aprobado mediante
Decreto Supremo N° 030-2000-MITINCI, publicado el 27 de setiembre de 2000) establece como
caracteristicas generales que el nimero total de trabajadores de la Microempresa no debera exceder
de 10 personas, y en el caso de la Pequefia empresa, debera ser mayor a 10 y no exceder de 40.
Asimismo, establece que los diversos sectores y organismos del Estado podran utilizar las
caracteristicas sectoriales de las pequefia y microempresa (pyme) para definir los parametros de
referencia —ventas, valor de activos fijos, volumen de produccién, capacidad instalada u otros. La
referida norma no establece parametros, tales como el valor de ventas o activos, para la
categorizaciéon de la Micro y Pequefia empresa. Asi, no existe un criterio uniforme que sea aplicado
en nuestro pais para la categorizaciéon de la Pequefia, Mediana y Gran Empresa. Por ejemplo, la
Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) emplea como parametro para definir a la pequefa
empresa, un volumen de ventas anuales inferior a US$ 1,5 millones; mientras que en el sistema
financiero, los bancos vienen empleando categoria que en promedio fluctGan entre los siguientes
valores:

Microempresa = Ventas anuales menores a US$ 50 000.

Pequefia empresa = Ventas anuales mayores a US$ 50 000 y menores de US$ 1 millon.
Mediana empresa = Ventas anuales mayores a US$ 1 millén y menores a US$ 30 millones.
Gran empresa = Ventas anuales mayores a US$ 30 millones.

25



deposito, para invertir satisfactoriamente en el mercado de valores se necesita mas
informacién. Esto es asi porque el inversionista (ya no el banco) es quien corre con el riesgo
de perder su dinero en una mala inversion. De ahi que el perfil del inversionista del mercado
de valores sea mas sofisticado que el de un cuenta-correntista. Esto no quiere decir que el
mercado de valores no se encuentre al alcance del publico en general; al contrario, por su
volumen, el ahorro puablico es una fuente fundamental del mercado de valores para cubrir la
oferta de titulos emitidos por las empresas.

Es importante destacar la participacion de los inversionistas individuales en la venta de
acciones del estado dentro del proceso de participaciéon ciudadana llevado a cabo a partir de
1996. De acuerdo a los comentarios remitidos por el Cepri de Mercado de Capitales (ex
Cepri de Participacion Ciudadana), mediante la creacion del programa de Participacion
Ciudadana (venta al publico en general) se logro la incorporacion de mas de 450,000
nuevos accionistas. Sefiala que dentro de la estrategia elaborada por COPRI, de transferir
primero las empresas publicas a un operador estratégico de prestigio para después
solidificar el proceso mediante la difusion masiva de la propiedad, el Sistema de
Participacion Ciudadana ha jugado un papel muy importante. Adicionalmente, se han tenido
otros objetivos como la difusion entre los ciudadanos inversionistas de los conceptos de
mercado de valores y cultura financiera, habiendo logrado rentabilizar sus inversiones a
través de beneficios tangibles tales como dividendos en efectivo y/o entrega de acciones
liberadas. Asimismo, y debido a que este programa se aplicé en importantes empresas
lideres en su sector, es que empresas de mayor magnitud internacional o los mismos grupos
operadores decidieron aumentar su participacion en estas empresas con ofertas de compra
de acciones (OPA de Luz del Sur) y/o intercambio de acciones Oferta Publica de
Intercambio — OPIl — de Telefonica de Espafa, con lo cual los ciudadanos inversionistas
obtuvieron mayores ganancias, en el caso de Luz del Sur, o pasaron a ser accionistas de
una empresa de mayor envergadura como Telefénica S.A, con inversiones y accionistas a
nivel mundial.

NUmero de inversionistas individuales
Proceso de Participacion Ciudadana

Empresa Nimero de
accionistas

Cemento Norte Pacasmayo 18,319
Telefénica del Pert 262,018
Luz del Sur 149,354
Banco Continental 44,279
Total 473,970

Fuente: COPRI

Los recursos del publico suelen canalizarse al mercado de valores a través de inversionistas
especializados que operan a escala, reuniendo grandes cantidades de dinero y destinando
tiempo y dinero para obtener la informacion necesaria para diversificar el riesgo y hacer una
buena inversién. A ellos se les conoce como ‘“inversionistas institucionales”. Son
inversionistas institucionales los sistemas previsionales (AFPs y otros fondos estatales), los
bancos, las compafias de seguros, los fondos mutuos y los fondos de inversion. Estos
actores tienen en comun el manejo de importantes sumas de dinero sobre las cuales deben
obtener una rentabilidad.

Los fondos mutuos reunen dinero proveniente del publico para invertirlo en valores,
entregando a cambio certificados de participacion. De esta manera se diluye el costo de una
administracion profesional (analistas de inversion) y se diversifica el riesgo (invirtiendo en la
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mayor cantidad de valores). Los fondos mutuos pueden ajustarse a diversos perfiles de
inversion: por tipo de valor (acciones, obligaciones, combinacion de ambos), por moneda,
orientado a sectores productivos, por el plazos de vencimiento de los valores, etc. Los
inversionistas no deben perder de vista que la inversion en cuotas de un fondo mutuo no
equivale a un deposito de ahorro. Es decir, la adquisicion de estas cuotas no genera
intereses sino rendimientos, los cuales se obtienen como resultado de la ganancia o pérdida
de las inversiones realizadas con los recursos del fondo. Como se observa en el cuadro
siguiente, al 30 de abril del 2001 estaban operativos 23 fondos mutuos, estando
concentrados en fondos mutuos en renta fija.

Fondos mutuos operativos al 30 de abril del 2001

Fondo Participes Patrimonio Neto
Numero % Miles de S/. %

EN RENTA MIXTA 1.110 511 13.114 0,62
Santander Acciones 203 0,94 4.182 0,20
Santander Internacional 104 0,48 2.978 0,14
Promoinvest Fondo Selectivo 104 0,48 2.234 0,11
Interfondo 195 0,90 1.478 0,07
Super Renta Acciones 453 2,09 1.346 0,06
Credifondo RV 51 0,24 897 0,04

EN RENTA FIJA 20.592 94,89 2.107.729 99,38
Credifondo RF Dolares 5.917| 27,26 549.871 25,93
Super Renta Délares 4.344( 20,02 461.812 21,77
Santander Hiper Renta US$ 2.254] 10,39 254.653 12,01
Santander Mega Renta Doélares 1.578 7,27 168.005 7,92
Wiese Renta Premium 2.029 9,35 161.027 7,59
Credifondo Corto Plazo US$ 649 2,99 135.082 6,37
Super Renta US$ Monetario 362 1,67 120.500 5,68
Interfondo RF 1.135 5,23 91.839 4,33
Santander Overnight US$ 438 2,02 61.016 2,88
Wiese Sudameris CP$ 281 1,29 33.374 1,57
Credifondo Corto Plazo S/. 509 2,35 26.206 1,24
Super Renta Soles 318 1,47 16.398 0,77
Santander Overnight Soles 175 0,81 10.157 0,48
Progreso US$ 106 0,49 6.053 0,29
Santander Hiper Renta S/. 207 0,95 5.842 0,28
Promoinvest RF Délares 199 0,92 3.594 0,17
Aval RF US$ 91 0,42 2.301 0,11

TOTAL FONDOS MUTUOS 21.702| 100,00 2.120.843 100,00

Fuente: Conasev

Los fondos de inversion tienen caracteristicas similares a los fondos mutuos en el sentido
gue también reunen los aportes de un grupo de inversionistas, pero con la particularidad de
gue el dinero que administran también puede ser invertido en valores no necesariamente
objeto de oferta publica o en bienes inmobiliarios. La poca liquidez de las cuotas debido a la
naturaleza de sus inversiones determina que dichos fondos sean de capital cerrado (nUmero
fijo de cuotas, sin posibilidad de rescate o redencion).

Fondos de inversién operativos al 30 de abril del 2001

FONDO DE INVERSION N° Cuotas [Participes Valoljé:;ota Patrimonio US$

Fondo de Inversion Multirenta Inmobiliaria 233.690 28 127,7900 29.863.245,10

G.M.E. Fondo de Inversion Inmobiliario 12.936.519 14 0,9483 12.267.707,12

Progreso Instrumentos de Corto Plazo 33.807 59 106,3180 3.594.291,86

Fondo Intimo Deportivo 5.365 35 97,7135 524.233,75
TOTAL 136 46.249.477,83

Fuente: Conasev
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La presencia de los inversionistas institucionales en los mercados domésticos es una
constante a nivel mundial. Por gemplo, en los EEUU estos inversionistas participan con
mas del 50% de las operaciones realizadas en las bolsas y administran activos por mas del
170 % del PBI. En este mercado existen mas del 7 500 compaiiias de inversion.

Inversionistas institucionales
Paises de la OECD

Activos Activos

(billones US$) (% PBI)

Estados Unidos 12 389 170,8%
Japon 3618 77,4%
Reino Unido 1761 162,3%
Francia 1178 75,3%
Alemania 1113 46,1%
Paises bajos 627 158,4%

(*) Compaiiias de inversion, fondos de pensiones, compafiias de seguros y otros.

Fuente: Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
Fondo Monetario Internacional (FMI)

Similar situacion se presenta en Chile, en el que el monto administrado por los Fondos de
Pensiones representa el 42.5% del PBI. En Brasil este indicador es del 10,9%. En cuanto a
los fondos mutuos, el patrimonio administrado por las sociedades de inversion bordea los
US$ 16 893 millones en México, US$ 4 024 millones en Chile y US$ 1 142,7 millones en
Colombia.

Nuestro mercado de valores no ha sido extrafio a esta tendencia como se observa en el
cuadro siguiente.

Participacién de Inversionistas Institucionales

en el monto negociado al contado
(Afio 2000)

Fondos Mutuos

1%
No Residentes
25%

Fondos de Inversion
1%
Compaiiias de
Seguros

4% SABs

5%

Bancos 'y
Financieras
28%

36%
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Fuente: Conasev

La importancia de los inversionistas institucionales en nuestro mercado se evidencia
también en las tenencias de valores registradas en Cavali A. A diciembre del 2000, 213
inversionistas institucionales registraban en Cavali tenencias por US$ 3 923 millones, esto
es, el 47% del total de valores registrados por el sistema. El 43.4% se encontraba en manos
de personas juridicas no institucionales (US$ 3 622 millones) y la diferencia en personas
naturales (US$ 798 millones).

Numero de Titulares de Cuentas CAVALI
(por tipo de inversionista— afio 2000)
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Persona Natural

3.1 Importancia de laregulacion para atraer inversion al mercado de valores

La demanda de titulos, la liquidez del mercado de valores y, en general, la disponibilidad de
recursos para cubrir la oferta de titulos valores dependera en gran medida de los limites,
pardmetros y reglas que la regulacion imponga a los administradores de fondos de
pensiones, fondos mutuos y fondos de inversion. En este sentido, es importante que la
regulacion sea efectiva para proteger los recursos del piblico que estos mecanismos
administran pero sin que esto reste liquidez al mercado de valores ni restrinja el desarrollo
de nuevas alternativas de financiamiento e inversion.

De la misma manera, es fundamental el tratamiento tributario a las inversiones y a los
inversionistas institucionales, asi como a los vehiculos que estos utilicen para canalizar sus
recursos. Un ejemplo de cémo la legislacion tributaria puede obstaculizar el desarrollo de los
fondos de inversion, es el tratamiento vigente del impuesto a la renta que grava las
utilidades de estos fondos sin considerar que éstos son Unicamente una herramienta neutral
por la que fluyen los recursos. Esta situacion impide la participacion de ciertos inversionistas
importantes que, como las AFPs, gozan e una exoneracion al impuesto a la renta. En
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efecto, las AFPs no invierten en fondos de capital porque su utilidad estaria indirectamente
gravada con el impuesto a la renta, prefiriendo destinar sus recursos a otras inversiones que
no les obligue a tributar.

En tal sentido, es importante contar con una legislacion tributaria que no se constituya en
obstéaculo para el financiamiento empresarial.

3.2 ¢, Por qué se necesita de la inversion extranjera para desarrollar el mercado de
valores?

La inversion extranjera reviste singular importancia para el desarrollo del mercado de
valores, entre otras razones, porque ayuda a cubrir los requerimientos de capital de las
empresas locales y aumenta la liquidez del mercado secundario de valores. Ademas, genera
una competencia con los inversionistas locales por captar los titulos méas atractivos,
elevando de alguna manera su valor.

Los mercados de valores juegan un importante rol en facilitar el flujo de capitales a través de
las fronteras. En la basqueda de rentabilidad y diversificacion, los inversionistas estaran
siempre dispuestos a canalizar sus recursos a aquellos mercados que satisfagan sus
objetivos. En ese sentido, una de las maneras como los paises compiten por atraer los
capitales extranjeros es poniendo a disposicion de éstos un mercado de valores eficiente,
transparente y accesible.

El Peru ofrece ciertas ventajas en materia de apertura al flujo de capitales respecto del resto
de paises de la region. En efecto, nuestro marco legal de proteccion a la inversion privada
garantiza el libre flujo de capitales,’ sin imponer controles tal como se hace en paises
vecinos como Chile, por ejemplo.

Por esa razon, y tomando en cuenta que los capitales se movilizan por el mundo entero
permanentemente, existe la necesidad de que nuestro mercado de valores satisfaga
estandares minimos de eficiencia demandados por los inversionistas extranjeros. De nada
serviria que las empresas peruanas ofrezcan una rentabilidad competitiva si no se garantiza
transparencia ni seguridad a la inversion.

En ese sentido, resulta de particular importancia adecuar a estandares internacionales la
proteccion al inversionista minoritario, en aspectos como el gobierno corporativo, la
transparencia en la informacion y las transacciones, la delimitacion de las responsabilidades
del emisor y del estructurador, entre otros.

Se debe remarcar que un factor que impulsé la demanda de valores en los Ultimos afios fue
el incremento de la inversion extranjera, la cual llegd a concentrar el 63,4% de los valores
inscritos en Cavali en 1994. Si bien la participacion de estos agentes se encuentra
intimamente ligada a la evolucion del contexto internacional, hay que resaltar que el valor de
sus tenencias ha experimentado una contraccion con respecto al nivel alcanzado en 1994,
ubicandose dicho indicador en 26,3% al cierre de diciembre del 2000. Sin embargo, se debe
indicar que dicho comportamiento ha venido acompafiado por una mayor participacion en el
mercado por parte de inversionistas residentes, especialmente institucionales.

° Régimen de estabilidad juridica a las inversiones extranjeras, aprobado mediante Decreto
Legislativo N° 662 de fecha 2 de setiembre de 1991. Ver Documento de Preguntas Frecuentes sobre
el marco legal peruano que respalda la aplicaciébn de politicas macroeconémicas prudentes y la
promocion de la inversion privada, preparado por el Ministerio de Economia y Finanzas y publicado
en www.mef.gob.pe
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3.3 Importancia del buen gobierno corporativo

Hasta antes de la apertura de nuestros mercados, la mayoria de las principales empresas
peruanas se caracterizaron por concentrar su estructura accionaria y manejo gerencial en
manos de grupos familiares. Esto se traducia en un marco legal societario preocupado
Unicamente en regular sociedades andnimas cerradas. Bajo ese marco legal, no era
necesario introducir mecanismos de control de la gerencia, de proteccién al accionista
minoritario, ni de informacion al inversionista.

Sin embargo, el marco legal societario debi6é adecuarse al nuevo perfil de empresa que se
desenvuelve en una economia globalizada, es decir, a empresas que requieren abrir su
capital a la inversion privada nacional y extranjera, y que para ello necesitan brindar niveles
minimos de control, proteccion e informacion al inversionista y accionista minoritario.

El conjunto de normas o practicas del buen gobierno corporativo, involucran las relaciones
entre el directorio, la gerencia, los accionistas y otros grupos de interés (acreedores,
bonistas, por ejemplo). El objetivo es que el directorio y la gerencia actien siempre en
beneficio de los intereses de la empresa y de sus accionistas creando valor, y que se facilite
el monitoreo efectivo por parte de éstos ultimos, incentivandose el uso mas eficiente de los
recursos por parte de las empresas. Las normas de buen gobierno corporativo obligan a las
empresas, por ejemplo, a elevar el estandar de manejo administrativo, a contratar auditorias,
a profesionalizar el manejo de su contabilidad, etc.

El buen gobierno corporativo es un elemento esencial en la basqueda de eficiencia

economica para todo mercado de valores, en la medida que su fin Ultimo es generar valor a
todos los accionistas.
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4. ¢Quiénes participan en el mercado de valores?

Adicionalmente a los emisores e inversionistas, en el mercado de valores existen diversas
instituciones que cumplen un rol especifico en el circuito de la negociacion de valores. Los
principales actores son las sociedades agentes de bolsa, la bolsa de valores, Cavali, las
empresas clasificadoras de riesgo y Conasev.

Asimismo, dentro del principio de banca mudiltiple, las entidades bancarias pueden realizar
diversas operaciones en el mercado de valores, entre ellas, operaciones de financiamiento
estructurado, participar en procesos de titulizacion, y suscribir transitoriamente primeras
emisiones de valores con garantia total o parcial de su colocacion. Para ello, los bancos
deben constituir subsidiarias especializadas tales como Sociedades Agentes de Bolsa,
Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos y de Fondos de Inversion, y Sociedades
Titulizadoras.

4.1 Sociedades Agentes de Bolsa

Las sociedades agentes de bolsa, son sociedades andnimas autorizadas y supervisadas por
Conasev. Su funcion principal es la de representar la compra o venta de los inversionistas
frente a otras Sociedades Agentes de Bolsa. También pueden prestar otros servicios, tales
como resguardar los valores (custodia), administrar cartera y brindar asesoria.

En el Pert hay un total de 23 Sociedades Agentes de Bolsa, diez de las cuales concentran
el 90% del monto total intermediado en la Bolsa de Valores de Lima en el afio 2000.
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Intermediaciéon Total en la Bolsa de Valores de Lima
(enero a setiembre del 2000)

SAP TOTAL %
(en nuevos soles)

1 Continental Bolsa 6,699,357,464.64 26.74
2 Credibolsa SAP 5,628,258,724.71 22.46
3 Wiese Sudameris SAB 2,843,436,392.30 11.35
4 Interfip Bolsa 2,094,759,541.87 8.36
5 Investa SA 1,106,204,375.54 4.41
6 Citicorp SA 1,033,508,371.81 4,12
7 SEM & Cia SAP 981,700,343.30 3.92
8 Santander CHI SAB 883,506,394.11 3.53
9 Macrovalores 817,771711.10 3.26
10 Santander 530,163,072.02 2.12
11 Otros 2,439,696,058.90 9.74

Total 25,058,362,450.30 100.00

Fuente: Conasev
4.2 La Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores es el mercado donde se encuentran los demandantes y ofertantes de
valores, a través de sus Sociedades Agentes de Bolsa. En el Peru existe una sola bolsa de
valores, la Bolsa de Valores de Lima (BVL)"™.

La BVL se encuentra dotada de una adecuada infraestructura fisica y tecnoldgica con la
finalidad de permitir el encuentro de las propuestas de compra y venta de los intermediarios
para la ejecucion de sus operaciones. Para ello, administra dos mecanismos centralizados
de negociacion: la Rueda de Bolsa en la que se negocian valores mobiliarios inscritos en el
Registro Publico del Mercado de Valores, y el Mecanismo para la Negociacion de
Instrumentos de Emision No Masiva. Las operaciones se realizan a través de un sistema de
negociacion electrénica lo que se traduce en menores costos y mayor eficiencia en el
proceso de formacién de precios.

Ademas de las operaciones al contado' con acciones, se pueden realizar operaciones de
reporte ™ con acciones, y operaciones con valores representativos de deuda. La BVL ha
venido trabajando en el desarrollo de nuevas facilidades (préstamo de valores y Day
Trade®™) con el fin de ofrecer a los inversionistas nuevas alternativas de inversion. Es
importante sefalar que en la BVL se pueden inscribir valores de emisores del exterior, y que
la negociacion y liquidacion de las operaciones con tales valores se realiza en dolares
norteamericanos facilitAndose la participacién de inversionistas extranjeros.

19 | a Bolsa de Valores de Arequipa funciono hasta 1995.

% Las operaciones al contado se liquidan (entrega de los fondos al vendedor y de los valores al

comprador) al tercer dia de realizadas.

2 La operacion de reporte involucra una venta de valores y el compromiso de recompra a un precio

y en una fecha previamente pactados por las partes. Esta operacion permite que los poseedores de

valores puedan obtener fondos por un periodo de tiempo determinado sin necesidad de desprenderse

de sus valores, a cambio de una retribucion para el poseedor de recursos.

13 Se refiere a la practica de comprar y vender valores, o viceversa, en el mismo dia.
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Adicionalmente, la BVL brinda amplia informaciéon sobre intermediarios autorizados y sobre
las empresas con valores inscritos en Rueda. La informacién sobre las propuestas y
operaciones realizadas es difundida en tiempo real y por igual a todos los participantes del
mercado.

Finalmente, la BVL fue calificada en mayo de 1998, como un Designated Offshore Securities
Market (Mercado “S”) por la United States Securities and Exchange Commission (SEC).
Bajo esta regulacion, los inversionistas calificados norteamericanos pueden negociar valores
en la plaza limefa sin que se requiera su inscripcién en la SEC". Esta condicion, con la que
cuentan los principales mercados bursatiles del mundo, permite que las empresas peruanas
puedan colocar sus valores entre los inversionistas estadounidenses a través de la BVL, sin
incurrir en los elevados costos que acarrea hacer la oferta en los Estados Unidos.

Las diversas medidas materia de la presente propuesta buscan incrementar la liquidez local,
siendo fundamental acompafiarlas de la necesaria incorporacion de la Bolsa de Valores de
Lima en el circuito internacional de liquidez. Como se ha comentado anteriormente, y tal
como sefialan Credibolsa SAB y Asbanc en sus comentarios al Documento de Trabajo, los
mercados de capitales del mundo se vienen integrando con el fin de conformar pocos
centros de liquidez, y nuestro mercado bursatil no puede ignorar esta tendencia.

4.3 Instituciones de Compensacion y Liquidacion de Valores

La Institucién de Compensacion y Liquidacion de Valores (ICLV) es la entidad responsable
que las operaciones realizadas en Bolsa concluyan satisfactoriamente, a través de la
entrega del efectivo a los vendedores y de los valores a los compradores. En el Peru esta
institucion se denomina Cavali ICLV S.A.

Cavali es también responsable de llevar el Registro Central de valores mediante su
anotacibn en cuenta (registros electronicos). Este sistema se conoce como
“desmaterializacion” y permite eliminar el riesgo asociado al manejo fisico de los valores,
ademas de agilizar significativamente la realizacién de operaciones. Se debe indicar que a
fines del 2000, el 51,5% de los valores inscritos en Rueda de Bolsa se encontraban
desmaterializados.

Cavali lleva k titularidad de valores a nombre de los inversionistas finales® con lo que se
agrega seguridad (las modificaciones solo se realizan en el registro central) y eficiencia (los
intermediarios no tienen que incurrir en los costos del registro individualizado y los emisores
cuentan con informaciéon completa sobre los titulares de valores emitidos por ellos). El total
de cuentas administradas por Cavali ICLV S.A. a fines del 2000 ascendi6 a 311 579, de las

14 . .
Las normas que regulan la oferta, venta y reventa de valores en los Estados Unidos, requieren

gue los valores sean registrados en la SEC, salvo algunas excepciones. La primera excepcion es la
negociacion privada de valores. Otra excepcion es la Regla 144 A, la que permite que la oferta y
reventa de valores no registrados a los “qualified institutional investors” conocidos por sus iniciales
QIBS (bancos, fondos de pensiones y brokerdealers). Los valores vendidos al amparo de esta
excepcion sélo pueden ser revendidos a otros QIBs o ser vendidos bajo la Regulacion S. Esta
excepcion permite las ventas y reventas (i) a “non-US persons” (ii) fuera de los Estados Unidos y (iii)
que no incluyan esfuerzo directo de venta en los Estados Unidos. La combinacién de la Regla 144A y
la Regulacion S permite a los emisores vender sus valores a QIBs o “non-US persons” en
transacciones fuera de los Estados Unidos a través de un “Designated Offshore Securities Market” o
“Mercado S”.

> En otros mercados, el registro central lleva “cuentas 6émnibus” a nombre de los participantes,
quienes luego deben llevar cuentas individualizadas por cada uno de sus clientes.

34



cuales el 97% correspondian a personas naturales, el 0.7% a inversionistas institucionales y
la diferencia a personas juridicas no institucionales.

En diciembre de 1996 Cavali fue aceptada por el Depository Trust Company (la entidad
responsable de la liquidacién de las operaciones en el mercado norteamericano) como
participante para la liquidacion de operaciones realizadas en la BVL con valores listados en
las bolsas estadounidenses. Conviene destacar que solo cuentan con esta condicion los
depdsitos de Canada y Alemania.

4.4 Empresas Clasificadoras de Riesgo

Las empresas clasificadoras de riesgo son empresas especializadas que emiten opinion
sobre la capacidad de un emisor para cumplir con las obligaciones asumidas al emitir por
oferta publica, bonos e instrumentos de corto plazo, de acuerdo a las condiciones
establecidas (tasa de interés, plazo, etc).

De esta manera, los inversionistas pueden conocer y comparar el riesgo de estos valores,
sobre la base de una opinion especializada. Cuanto mejor sea la clasificacion de riesgo
mayor sera la posibilidad de que la empresa cumpla con las obligaciones de pago asumida,
sin embargo, el dictamen de clasificacion no constituye una recomendacién para comprar,
vender 0 mantener un valor clasificado, es tan sélo una opinién respecto a la calidad del
valor.

Segun la legislacion vigente en el Per, los emisores de bonos y otras obligaciones deben
contar con la opinion de al menos dos empresas clasificadoras de riesgo.

Las clasificadoras de riesgo que a la fecha operan en el Pera son Apoyo & Asociados
Internacionales S.A. Clasificadora de Riesgo, Clasificadora de Riesgo Pacific Credit Rating
SAC, Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo, Equilibrium Clasificadora de Riesgo
S.A.

4.5 Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores

La Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) es una institucion
publica del Sector Economia y Finanzas. Fue creada formalmente el 28 de mayo de 1968, e
inicié sus operaciones el 2 de junio de 1970, a partir de la promulgacion del Decreto Ley N°
18302. Actualmente se rige por su Ley Organica, Decreto Ley N° 26126 publicada el 30 de
diciembre de 1992, la cual establece que su finalidad es promover el mercado de valores,
velar por el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad de las mismas.
Tiene personeria juridica de derecho publico interno y goza de autonomia funcional,
administrativa y econdmica. De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, corresponde a la
Conasev la supervision y el control del cumplimiento de dicha ley.

Conasev tiene entre sus funciones:

Estudiar, promover y reglamentar el mercado de valores, controlando a las personas
naturales y juridicas que intervienen en éste;

Velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formacion de
precios y la informacién necesaria para tales propositos;

Promover el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad de las
mismas; y

Reglamentar y controlar las actividades de las empresas administradoras de fondos
colectivos, entre otras.
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5. El escenario global

Toda estrategia para promover el desarrollo de un mercado de valores nacional debe
primero considerar el entorno y las estrategias seguidas por los principales mercados de
valores del mundo. A continuacibn comentaremos brevemente las principales tendencias,
siendo necesario precisar que aun cuando nuestro mercado de valores sea pequefio, no
deja de ser parte de un Gnico mercado global.

En efecto, el escenario se presenta altamente globalizado y competitivo, situacién que es
impulsada por los avances en la tecnologia y en particular por la creciente participacion de
Internet en las diferentes actividades financieras. La ausencia de barreras promovida por
Internet facilita el flujo de capitales hacia los mercados mas eficientes, y viene presionando a
los principales participantes en la necesidad de redefinir su rol y estrategia de desarrollo.

En primer lugar, se observa una fuerte tendencia hacia la concentracién de la liquidez en
pocos centros financieros. Lo que unas plazas ganen sera a costa de aquellas otras que no
hubieran sido capaces de adecuarse al entorno y en especial, de atender los requerimientos
de los cada vez mas exigentes inversionistas y emisores. El impacto en Latino América es
dramatico. Basta mencionar que en los ultimos afios las principales empresas de la regiéon
listaron sus valores en las bolsas estadounidenses a través de American Depository
Receipts. A finales de 1999, se habrian emitido aproximadamente US$ 139 billones, con la
consiguiente reduccién en los montos negociados en las bolsas locales.

Existe una fuerte competencia entre las principales bolsas, y entre éstas y mecanismos de
negociacion que han surgido al margen de los esquemas tradicionales y que amenazan su
existencia. En los Estados Unidos, se han creado “bolsas” no reguladas llamadas Electronic
Communication Networks ECN, y su presencia agrega competencia a la ya existente entre
la Bolsa de Valores Nueva York (NYSE) y el Nasdag. Estas son plataformas electrénicas
gue permiten que los compradores y vendedores se encuentren directamente sin la
intervencion de los intermediarios tradicionales (mejores precios y menores costos). A
finales de 1998, los ECNs representaron entre el 30-35% del volumen negociado en el
Nasdaqg. Es importante observar que los propietarios de estos sistemas son las principales
corredoras de valores estadounidenses, lo que muestra ademas que las bolsas estarian
compitiendo con sus propios duefios. Esta situacion respondera acaso a la inaccion o
demora de las bolsas tradicionales en atender los requerimientos de los inversionistas?.

Es importante también mencionar las diversas iniciativas de las principales plazas bursétiles
por integrarse entre si, conscientes que mantenerse como “islas” terminara por hacerlos
desaparecer. Asi, destaca la alianza entre las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris para
conformar Euronext; entre las bolsas de Frankfurt, Milan, Madrid, Londres y el Nasdaq
Europa; y el mercado Global Equity Market que surgiria como resultado de la alianza entre
las bolsas de Toronto, Tokio, Hong Kong, Australia, México, BOVESPA, Santiago de Chile y
Buenos Aires, con el liderazgo de la NYSE.

A través de alianzas, la mayoria de bolsas vienen trabajando en la construccion de
plataformas centralizadas de negociacién (con la mayor conectividad posible) que faciliten
la realizacibn de operaciones transfronterizas (con acciones, instrumentos de deuda,
opciones y futuros), de manera eficiente las 24 horas del dia, permitiendo la mas amplia
participacion de inversionistas individuales e institucionales. También hay esfuerzos por
contar con sistemas centralizados para la compensacion y liquidacion continua de dichas
operaciones en multimonedas, durante todo el dia y a los menores costos posibles.

Por otro lado, también se observan cambios importantes en las empresas y sus
posibilidades de financiamiento a través de los mercados de valores. Surgen empresas
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globalizadas, que se consolidan con el fin de operar en multiples mercados y acceder a
mayores alternativas de financiamiento y en mejores condiciones. Internet permite que los
emisores pueden encontrarse “directamente” con una mas amplia base de inversionistas y a
un menor costo, facilitindose la obtencion de capital por parte de medianas y pequefias
empresas no calificadas para listar sus valores en las bolsas tradicionales. Ademas de
multiples iniciativas privadas creadas para facilitar el encuentro entre las empresas y los
inversionistas a través de la red, destacan el “Enterprise Market” de la Bolsa de Australia y
“German Equity Forum” de la Bolsa Alemana, mercados que permiten que las Pymes
puedan obtener capital directamente de los inversionistas.

Similares cambios se observan en los inversionistas, desde los mas pequefios hasta los
mas grandes, quienes no soélo cuentan con mayor informacién, sino que tienen la posibilidad
de elegir sus inversiones de manera sencilla y a bajo costo, presionando hacia una efectiva
“democratizacion” de los mercados de valores. Se estima que en los Estados Unidos el 48%
de las transacciones realizadas por inversionistas minoristas en el 2000 se llev6 a cabo a
través de Internet. Asimismo, surgen inversionistas institucionales mas grandes y
sofisticados, que presionan hacia un cambio en la intermediacion tradicional buscando que
ésta atienda sus mayores requerimientos.

Estos cambios confirman que hoy los principales actores son los “inversionistas” que
pueden moverse entre mercados con soOlo apretar una tecla. La sobrevivencia de los
mercados dependera de la capacidad de éstos de ofrecer alternativas de inversion con
seguridad, eficiencia (rapidez, menores costos, y procedimientos estandarizados), liquidez
y transparencia. Todo lo que se haga en este sentido se traducira en mejoras en la liquidez
y en mayores negocios, con los consiguientes beneficios para los emisores.

Finalmente, todo esto impone retos a los reguladores pues el acceso de los inversionistas a
un mercado sin fronteras, en especial de los individuales, ha venido acompafiado de
mayores oportunidades de fraude y engafio. Esto abre un nuevo espacio para la regulacién
y ya las principales comisiones de valores han tenido que enfrentar problemas. La confianza
de los inversionistas y emisores es el principal activo de un mercado.

IV. Diagndstico del mercado de valores peruano

El mercado de valores peruano experimentd durante los dltimos afios un importante
dinamismo, el cual se vio favorecido por el éxito alcanzado en la aplicacion de las reformas
estructurales que orientaron a la economia peruana hacia su integracion al mundo
globalizado. Contribuyeron en este desarrollo, la consecucion de la estabilidad
macroeconOmica y el retorno a la senda del crecimiento sostenido, la liberalizacién del
mercado de capitales, el trato equitativo a los inversionistas nacionales y extranjeros, y la
promulgacion de normas legales y tributarias adecuadas para el desarrollo del mercado en
un contexto de transparencia y modernidad. En el cuadro siguiente se observa la evolucién
del mercado de valores peruano en los Ultimos afios.
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INDICADORES DEL MERCADO DE VALORES PERUANO
Periodo : 1990 - 2000

Indicador 1990 1991 1993 1994 1996 1997 1998 1999 2000

MERCADO PRIMARIO

(Millones ded6lares) 1/

1. Emisiones Inscritas de OfertaPUblicaPrimaria 5 )4,9 0 13,1 1,1 025,5 094,4 75 2188
A. Acciones ) -9 .6 46,1
B. Bonos 5 4,9 0 13,1 5,8 9,9 1.0483 5751 9,4
C. Instrumentos deCorto Plazo )4 3,0 12,4 3,7
D. Certificados deDepdsito Negociables - - - - 95,7
2. Emisiones Autorizadas del Sector Plblico 143,9 2,7 102,2 281,8 - 1444 300,0 869,0 700,0
3. Emisiones Societarias 134,3 458,6 709,6 1.619,4 815,8 1.314,0 1.108,3 1.052,2 459,2
Total MercadoPrimario 287,7 566,3 890,8 21443 1.446,9 24838 2.502,7 2.738,7 2.378,0
Monto de Programas deEmisién Inscritos 650,9 1.015,0
Total Colocacién Oferta Publica Primaria 36,0 50,3 207,9 546,3 8251 612,5 574,9 942,1

MERCADO SECUNDARIO

Montos Negociados
(Millones deddlares) 1/

1. Negociado en Bolsa 763,8 6294 20237 41174 84945| 121313 7.734,0 46984 35038
1. Renta Variable 123,1 137,0 1.671,9 31415 3.839,1 42981 3.090,9 27477 25203

- Acciones 123,1 136,9 1.671,9 3.1415 3.838,8 42893 3.077,2 27425 2.436,6

-Otros - 01 01 - 03 89 13,7 52 837
2. Instrumentos de Deuda 601,5 4008 727 3475 3.4685 5.870,7 3.557,1 1.395,7 7321
3. Operaciones deReporte 39,1 91,6 279.1 6283 1.186,9 1.962,5 1.086,0 555,0 3413
11. Negociado FueradeBolsa 377,0 1492 31,6 54,7 822,5 575,0 11168 635,2 7575
Total Mercadc Secundario 1.140,7 7786 2.055,3 41721 93170| 127063 8.850,8 53336 43513
Capitalizacion Bursatil (Mlls USS$) 812,2 1.117,9 5.084,4 81624| 138422| 173830 11.035,3 13.407,4 10.511,1
\ariacion Nominal del IGBVL (%) 7.563,2 2882 1495 52,1 15,0 255 (25.5) 374 (342)
Variacion Real del 1IGBVL (%) 11 62,3 788 31,8 28 17,8 (29,7) 325 (36,5)

FONDOSMUTUOS DE INVERSION EN VAL ORES

Patrimonio Administrado (Millones US$) n.c. n.c 34 15 139,7 634,9 365,3 4947 440,9
Invertido en Depésitos deAhorro / Plazo (%) n.c. n.c 0,0 0,0 20,1 219 155 26,7 20,8
Invertido en Instrumentos de Deuda(%6) n.c. nc 0,0 242 77,3 76,3 83,1 72,0 784
Invertido en Renta Variable (%) n.c. n.c 100,0 75,8 2,6 1,8 14 1,3 0,7
NUmero de Participes n.c. n.c 601 410 4.721 17.650 15.615 13.043 16.949
Nudmero de Fondos n.c. n.c 2 2 9 13 19 21 23
Variacion Indice en US$ de Fondos Mutuos (%) n.c. n.c - 45 6,2 8,0 (1,5) 8,6 6,8
(1/) Al tipo de cambio del mercado informal, en @ Mercado o Vaores de 6 1995.

(2/) Preliminar . Actualizado d dierre de Febrero. La Emisién de hasta$/. 500 por D.U. 015-2001y la Tesorode S/.119,2 mil D.U. 030-2001.

nd: No disponible n.c: No corresponde

Fuente:. BolsadeValores de Lima,
Elaboracion: CONASEV -Gerenciadelnvestigacion yDesarrollo.

El aspecto regulatorio, fue de singular importancia la promulgacion de la Ley del Mercado de
Valores, Decreto Legislativo N° 755 (1991), la cual senté las bases para el posterior
desarrollo del mercado. Dicha norma fortaleci6 los mecanismos de revelacion de
informacion con la finalidad qe todos los participantes del mercado se encuentren en
igualdad de condiciones al momento de tomar sus decisiones de inversion. En este sentido,
regul6 la obligacion de informar, la informacién privilegiada y aquella considerada
reservada, y el deber de reserva. Asimismo, reguld por primera vez a instituciones que
llegarian a asumir un rol protagénico, tales como los fondos mutuos de inversion en valores,
las empresas clasificadoras de riesgo y las instituciones de compensacion y liquidacion.

El Decreto Legislativo N° 861, Ley del Mercado de Valores, y el D.L. N° 862, Ley de Fondos
de Inversidén y sus Sociedades Administradoras (ambas publicadas el 22 de octubre de
1996) perfeccionaron los mecanismos introducidos por el Decreto Legislativo N° 755,
permitiendo la adecuacion de la regulacion a estandares internacionales y alentando la
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creacion de nuevos mecanismos para la canalizacion de los excedentes a las actividades
productivas.

A raiz de la promulgacion del nuevo marco legal, la Conasev renovd sus reglamentos en
diversos campos del quehacer del mercado de valores, incorporando la opinion de los
diferentes participes del mercado. Entre los principales temas regulados en los ultimos afios
destacan el proceso de titulizacion de activos, los fondos mutuos de inversion en valores y
sus sociedades administradoras, las Instituciones de Compensacion y Liquidacion de
Valores, las Empresas Clasificadoras de Riesgo, los Agentes de Intermediacion, entre otros.

1. El mercado primario: cada vez hay menos nuevos emisores

En los ultimos afios se ha observado un importante uso del mercado de valores por el sector
privado, aunque sin llegar ain a los niveles alcanzados por los principales mercados de la
region. Asi tenemos, que la Oferta Pablica Primaria®® del sector privado a finales del 2000

se increment6 en 49,2 % con relacion al afo anterior, alcanzando los US$ 1 218,5 millones
—monto que contrasta con los US$ 9 millones registrados en 1990.

Evolucion de los Montos Inscritos de
Oferta Publica Primaria
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Fuente: Conasev

El financiamiento a través de acciones ha sido realizado fundamentalmente mediante la
colocacién de American Depository Receipts (ADRs) en los Estados Unidos '’. Han
accedido a este mecanismo Banco Wiese, Cementos Lima, Credicorp, Ferreyros S.A.,
Minas Buenaventura, Southern Peru, Tele 2000 y Telefonica del Peru.

Las emisiones primarias se han concentrado basicamente en instrumentos de deuda, y en
moneda extranjera. Las pocas emisiones en moneda nacional han sido estructuradas con
tasas de interés indexadas en base al Indice de Reajuste de Deudas publicado por el Banco

16 . .. L e . Ly,
El monto incluye las emisiones individuales realizadas en el marco de Programas de Emisién

inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores durante 1999 y el 2000. En el 2000 se
inscribieron programas con un monto total de US$ 1015 millones.

" Son certificados que representan la propiedad sobre acciones o bonos de una empresa no
estadounidense o subsidiaria en el extranjero de una empresa estadounidense, y son emitidos por
bancos norteamericanos. La emision de los ADRs se hace con el respaldo de acciones que estan en
custodia en el pais donde se encuentra ubicada la empresa emisora de las acciones. Los ADRs se
pueden convertir en las acciones originales (o subyacentes) en cualquier momento, a solicitud del
titular.
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Central de Reserva. En cuanto a los plazos, se observa un alto nivel de concentracién en
bonos de mediano plazo (entre 3 y 5 afios), situacion que se explicaria por la importante
participacion de los bonos de arrendamiento financiero.

Estos mayores montos inscritos fueron a su vez acompafiados por un aumento del nimero
de agentes economicos que optaron por acceder al mercado de valores para el
financiamiento de sus actividades productivas, sobre todo a través de la emision de bonos
corporativos, en el caso de empresas no financieras (72 nuevos emisores de obligaciones
entre 1981 y 2000) y de bonos de arrendamiento financiero y subordinados, en el caso de
instituciones financieras (43 nuevos emisores entre 1981 y 2000). Recién en 1996, las
empresas financieras cobran importancia como emisores al representar el 45% de las
emisiones vigentes, participacion que en promedio se mantiene hasta la fecha.

Esto se evidencia en la elevada concentracion por emisor de los saldos de valores en
circulaciéon emitidos por Oferta Publica Primaria. Asi, los 5 mayores emisores -poco menos
del 10 % del numero total de emisores que mantienen valores en circulacion— concentran el
32,6 % del saldo total en circulacién; mientras que los 10 mayores emisores —poco menos
del 20 % del numero total de emisores— concentran el 51,3 % del saldo total en circulacion.
Destaca Telefonica del Pert como el emisor mas importante a través de la emision de bonos
corporativos y papeles comerciales.

En el cuadro siguiente se observan los emisores que han accedido al mercado de valores en
los ultimos afos, pertenecientes a diversos sectores de la actividad econdmica del pais.

NLIFVOSFMISORFSDF ORI IGACIONFSCORPORATIVAS
PFRIONO: 1905 - 2000

EMISORES EMISORES
1995 1997
1 Bakelitay Anexos S.A. 25 CementosLimaSA.
2 Carbolan SA. 26 Cementos Yura SA.
3 Cia Cerveceradel Sur del Peri SA. 27 Centros Comercialesdel Perti SA.
4 Cia de Minas Buenaventura SA. 28 Consorcio Inmobiliario Los Portales SA.
5  Cia MineraPoderosaSA. 29 Graflay Montero SA.
6 Alicorp (Antes Consorcio de Alimentos Fabril Pacifico SA.) 30 Grupo Sindicato Pesquero del Peri SA. (SIPESA)
7 Consorcio Textil del Pacifico SA. 31 Inversiones Centenario SA.
8 Corporacion Sagitario SA. 32 MedifamaSA.
9 D'onofrio SA. 33 RansaComercia SA.
10 EmpresaDistrib. ElectricaLima-Norte - EDELNOR 34 Southern Peru Limited
11  Hogar SA. 35 Unidn de Cervecerias Backusy Johnston SA.
12 Industrias Pacocha SA.
13 Luzde Sur SA. 1998
14 PanamericanaTelevision SA.
36 Corporacion Financiera de Inversiones SA.
1996 37 EGENOR
15 Cema Comunicaciones S.A. 1999
16 Emp. Reg. de Serv. Pub. Electric. ELECTROSUR SA.
17 Emp. Reg. Serv. Pub. Electric. Electro Sur Este SA. 38 Corporacién Financiera de Desarrollo
18 FimaSA. 39 Edegel
19 GloriaSA. 40 Procacao
20 Graflay Montero Edificaciones SA. (GME) 41 Siderperu
21  PesqueraAustral S.A.
22 Promotora Club Empresarial SA.
23 Telefénicadel PerG SA.
24 Universa Textil SA.

Fuente: CONASEV

Nota. En el 2000 un total de 9 empresas no financieras han participado en el mercado primario de valores, sin
embargo ninguno de ellos se constituye como nuevos emisores
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A continuaciéon pasamos a analizar los diferentes factores que estarian limitando la Oferta
Publica Primaria como alternativa de financiamiento empresarial, a saber: la escala reducida
de nuestras empresas, demanda selectiva por valores de primer nivel de riesgo, limitado
acceso de las Pymes al mercado de valores y obstaculos regulatorios.

1.1 Escalareducida de las empresas

Una de las principales limitantes al desarrollo de la oferta publica primaria de valores e
incorporacion de nuevos emisores al mercado de valores peruano es la escala reducida de
la mayoria de compafias que conforman el sector empresarial.

En efecto, los costos de emision, los cuales en su mayoria son fijos, en que incurre una
empresa para obtener financiamiento a través del mercado de valores, hacen que éste sélo
sea atractivo en relacion a costos alternativos ofrecidos por el sistema bancario, para
montos significativos (del orden de los US$ 10 millones). La escala reducida de nuestras
empresas hace que sus requerimientos de financiamiento se encuentren por debajo del
monto minimo que justifique los costos de emision. Esto genera un descalce entre oferta y
demanda de titulos en el mercado de valores, por un factor de costos.

En el cuadro siguiente se observa que cuanto menor sea el monto de la emisién, menor el
plazo y mayor el nivel de riesgo, mayor sera el impacto de los costos de emisién en la tasa
efectiva anual de financiamiento.

Estimacion del impacto de los costos de emision* en la tasa
efectiva anual de financiamiento de una oferta publica primaria

de bonos
MONTO Riesgol Riesgo Il Riesgollll Riesgo IV
| MILL. US$ 3afios I 5 afios 3 afios l 5 afios 3 afios I 5 afios 3 afios I 5 afios
0.5 17.8% 15.2% 18.4% 15.9% 20.0% 17.8% 20.6% 18.4%
1.0 8.4% 7.1%)| 8.7% 7.5% 9.4% 8.3% 9.7% 8.6%
i 5.6% 4.8% 5.8% 5.0% 6.3% 5.5% 6.5% 5.7%
2.0 4.3% 3.6% 4.4% 3.8% 4.8% 4.2% 5.0% 4.3%
2.5 3.5% 2.9% 3.6% 3.1% 4.0% 3.4% 4.1% 3.5%
3.0 3.0% 2.5% 3.1% 2.6% 3.4% 2.9% 3.5% 3.0%
3.5 2.7% 2.2%) 2.7% 2.3% 3.0% 2.6% 3.1% 2.7%
4.0 24% 2.0%)| 2.5% 2.1% 2.7% 2.3% 2.8% 2.4%
4.5 2.2% 1.8%)| 2.2% 1.9% 2.4% 2.1% 2.5% 2.2%
5.0 2.0% 1.6% 2.1% 1.7% 2.3% 1.9% 2.3% 2.0%
6.0 1.8% 1.4% 1.8% 1.5% 2.0% 1.7% 2.0% 1.7%
7.0 1.6% 1.3% 1.6% 1.3% 1.8% 1.5% 1.8% 1.6%
8.0 1.5% 1.2%)| 1.5% 1.2% 1.6% 1.4% 1.7% 1.4%
9.0 1.4% 1.1%| 1.4% 1.1% 1.5% 1.3% 1.6% 1.3%
10.0 13% 1.0% 1.3% 1.1% 1.5% 1.2% 1.5% 1.3%
50.0 0.5% 0.4%| 0.5% 0.4% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5%
100.0 0.5% 0.4%| 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% 0.5% 0.4%

Nota: Para medir el impacto de los costos de emision en la tasa efectiva anual de
financiamiento de una OPP de bonos, éste se calcul6 como el spread que la tasa
efectiva anual de financiamiento tenia sobre la tasa de rendimiento anual exigida por
los inversionistas (cupdn), segun cada nivel de riesgo y plazo, tomandose como
referencia las tasas de descuento reportadas por las Sociedades Administradoras de
Fondos Mutuos para la valuacion de sus portafolios. (Riesgo I: AAA 'y AA, Riesgo II: A,
Riesgo IlIl: BBB, Riesgo IV: BB y B).

(*) Los Costos de Emision son todos los costos en los que se incurre para poder
efectuar una Oferta Publica Primaria de bonos sin considerar la tasa de rendimiento
ofrecida a los inversionistas (cupdn). Incluyen los gastos de estructuraciéon y
colocacion.

Fuente: Conasev
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1.2 Demanda selectiva por valores de primer nivel de riesgo

Los inversionistas institucionales locales mantienen un comportamiento conservador. Por un
lado, emisiones por montos pequefos resultan poco atractivas, debido a que tienen
asociados bajos niveles de liquidez y ademas demandan el mismo costo y esfuerzo en
términos de andlisis de inversion que emisiones de montos mayores, conllevando a la
existencia de una “Limitante de Demanda por Costos y Liquidez”. Adicionalmente, en
épocas de incertidumbre como la que se vive actualmente, se acentla una “demanda
selectiva” por instrumentos de muy bajo riesgo, “Limitante de Demanda por Coyuntura”.

Esto se evidencia al revisar las estadisticas a finales de noviembre del afio 2000, que
muestran que el 73,8 % de la cartera de bonos del Sistema de Fondos Mutuos se
encontraba compuesta por bonos con categorias de riesgo |.

COMPOSICION DE LA CARTERA DE BONOS

DEL SISTEMA DE FONDOS MUTUOS
POR CATEGORIA DE RIESGO
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Al 30 de noviembre del 2000
Nota.- Se considerd la clasificacion de riesgo de menor calidad.

Similar comportamiento se observa en los fondos de pensiones. A cierre de noviembre del
afo 2000, el 67,9% del valor de la cartera estaba compuesta por bonos emitidos por
empresas no financieras —-Bonos Corporativos y Bonos Titulizados— de categoria de riesgo I.

COMPOSICION DE LA CARTERA DE BONOS
NO FINANCIEROS ADMINISTRADA POR LAS AFP
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Al 30 de noviembre del 2000
Nota.- Se considerd la clasificacion de riesgo de menor calidad.

1.3 Limitado acceso de las Pymes al mercado de valores

La situacion descrita en el punto anterior plantea una limitante directa a la emision de
obligaciones por parte de pequefias y medianas empresas. En principio, si se considera
como parametro para categorizar a la pequefia empresa un volumen de activos inferior a
US$ 1,0 millén,*® éstas quedarian descartadas para una incursion directa en el mercado. En

®  Tomando en cuenta el limite de “ventas” de US$ 1,5 millones, establecido por COFIDE, se

establece un limite en funcion de “activos” para mantener la relacion que existe entre volumen de
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cuanto a la mediana empresa, considerando el volumen de activos inferior a US$ 25
millones®, y teniendo en cuenta la relacion existente entre el monto emitido via derta
publica primaria y el volumen de activos de emisiones realizadas entre 1995 y 1999, se
tiene como resultado que las empresas podrian emitir bonos corporativos por un monto
maximo de alrededor de US$ 7,5 millones. Aln cuando se considerara que —aunque
dificilmente— se podrian llegar a colocar montos de emision entre US$ 5 millones y US$ 10
millones, no hay que olvidar que estas empresas se caracterizan por tener asociado un nivel
de riesgo mayor al que estarian dispuestos a asumir los principales demandantes. Ello
indicaria pocas probabilidades de colocacion para dichos valores en el mercado.

Adicionalmente, es importante sefialar que la experiencia internacional no ha mostrado
resultados positivos en cuanto a la aplicacién de normas orientadas a reducir los costos de
transaccion mediante la flexibilizacién de requerimientos de inscripcion o registro de valores
emitidos por oferta publica primaria, con el objetivo de incorporar a la pequefia y mediana
empresa al mercado de valores®. En el caso de los emisores, la obligacion de informar, la
falta de cultura de mercado y los costos asociados a la emision y cotizacion de los valores,”
son todos factores que desalientan su participacion en el mercado. Por el lado de los
inversionistas, estos factores se centran basicamente en la reducida cantidad de la oferta
(costos fijos de analisis de inversion y bajos niveles de liquidez), los altos niveles de riesgo
gque tienen asociados la pequeiia y mediana empresa (falta de transparencia en la
informaciéon y alta dependencia del ciclo econémico) y la ausencia de intermediarios
especializados que pudieran otorgar liquidez a la negociacion de los valores emitidos por las
pequefnas y medianas empresas, los cuales estarian poco dispuestos a soportar los riesgos
de contrapartida.

activos y necesidades de financiamiento. Se reconoce, que usualmente las pequefias empresas
mantienen un ratio de rotacién de ventas (Ventas / Activos) mayor a 1, por lo que se ha establecido
un nivel de activos de US$ 1,0 millon.

1  Se considera el limite de US$ 30 millones en ventas que viene siendo empleado por los bancos,
haciéndose la misma acotacion respecto a la rotacion de ventas que en la nota de pie anterior para el
establecimiento del limite en términos de activos, el cual ademas coincide con el empleado por la
Comunidad Europea.

2 En el caso de Argentina, por ejemplo, la flexibilidad normativa establecida para favorecer las
emisiones publicas por parte de las pequefias y medianas empresas no ha tenido el éxito esperado,
debido fundamentalmente a que la informacién contable de estas empresas en la mayoria de casos
no se encuentra en orden. Se ha detectado también gran resistencia por parte de las pyme para
exponer sus estados financieros debido a factores impositivos. Asi, a enero del afio 2001 estaban
autorizadas a cotizar 12 obligaciones negociables de pequefias y medianas empresas, por un monto
de US$ 27,5 millones; de ese total, la inversién de las Administradoras de Fondos de Jubilacion y
Pensiones ascendia a menos de US$ 1 millén, en parte debido a que se han registrado varios casos
de incumplimiento y a que existe un problema ¢ limites de inversion —no méas del 20 por ciento de
una determinada emisiébn— que hace que las inversiones resulten poco atractivas en términos de
costos fijos de analisis de inversion, sobre todo considerando que los montos maximos autorizados
han sido de US$ 5 millones.

En Espafa, aun cuando el ordenamiento legal ha contemplado la creacion de mercados especiales -
como el Segundo Mercado - para facilitar la financiacion de las pequefias y medianas empresas, el
resultado obtenido con la creacién de los Segundos Mercados ha sido poco satisfactorio. En la
actualidad funcionan en Espafia los Segundos Mercados de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona y Bilbao, cuya caracteristica fundamental de regulacion es la disminucion de los requisitos
de admisién de valores. Sin embargo, al 12 de marzo de 2001 se encontraban admitidas a cotizacion
en el Segundo Mercado sélo 23 sociedades, mientras que en el Primer Mercado, eran mas de 2 000
las entidades emisoras admitidas a cotizacion.

2L En el caso de la emision de acciones, se presentaria ademas el temor a la pérdida de control.
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El andlisis realizado obliga a evaluar la viabilidad de implementar otros vehiculos que
permitan superar el problema de escala reducida de estas empresas, asi como, la
constitucion de esquemas de garantias que posibiliten mejoramientos de crédito para cubrir
el gap de riesgo entre las demandas de los inversionistas y las ofertas de los emisores. Es el
caso de los fondos de capital de riesgo, el Mecanismo de Negociacion de Instrumentos de
Emision No Masiva y los esquemas de garantias.

1.3.1 Fondos de Capital de Riesgo

Los mercados internacionales mas desarrollados han encontrado en los Fondos de Capital
de Riesgo el vehiculo ideal para canalizar recursos financieros a la pequefia y mediana
empresa. Destaca el caso espafiol con las Entidades de Capital-Riesgo, cuyo objetivo es la
concesion de financiamiento a la pequefia y mediana empresa, a través de la adquisicion de
una parte de su capital con el fin de promover su crecimiento y desarrollo; el Chileno con los
Fondos de Desarrollo de Empresas, creados para canalizar capital de riesgo; y el de
Estados Unidos con las Small Business Investment Company (un andlisis mas detallado de
la experiencia internacional se incluye en el Anexo G). Se debe destacar que en dichos
fondos se observa una importante participacion de capital de indole privado, estatal y de
organismos internacionales. En algunos esquemas, ademas de recibir capital de riesgo, la
pequefia y mediana empresa accede también al servicio de asistencia técnica.

En el Perd hasta el momento no existen fondos de inversion que canalicen sus recursos al
desarrollo de empresas®. A la fecha existen 4 fondos de inversion operando en el mercado.
A finales del 2000 existian cuatro fondos operativos con un patrimonio total de US$ 46,2
millones de los cuales dos son fondos inmobiliarios, uno de inversion directa (fondo
deportivo) y otro de inversidbn mobiliario (instrumentos de corto plazo). De acuerdo a lo
expresado por la empresa Value Investments S.A. durante la Consulta Ciudadana, existen
fondos adicionales de hasta US$ 40 millones que ingresarian al Peru en el corto plazo pero
s6lo en la medida en gque se establezca un marco tributario adecuado para los fondos de
inversion de capital de riesgo.

Conviene destacar la existencia del Fondo de Asistencia a la Pequeiia Empresa (FAPE).
Este fondo inicio sus operaciones en 1997 y cuenta con la participacion del FOMIN del
Banco Interamericano de Desarrollo (aporte de capital de 50%), Cofide, la Compafia
Holandesa de Desarrollo Financiero (FMO) y la Corporacion Andina de Fomento (CAF).
Actualmente cuenta con un capital de aproximadamente US$ 7 millones y ofrece
financiacion en forma de participacion accionaria a pequefias y medianas empresas,
ademas de suministrarles asistencia técnica en aspectos tales como el control de calidad,
mercadeo, contabilidad de los costos y planificacion empresarial. Las Pymes que acceden a
este sistema deben ser propiedad de peruanos en al menos un 51%, tener menos de 100
empleados y ventas anuales de menos de US$ 2 millones. Sin embargo, los resultados
alcanzados por FAPE han sido poco favorables, debido a que sus inversiones se han
concentrado basicamente en el sector de la microempresa, el que ha sido fuertemente
afectado por la crisis.

La evaluaciéon de la viabilidad de esta alternativa parte por identificar aquellos factores que
podrian estar limitando su desarrollo. De acuerdo a los comentarios recibidos durante la

2 Cabe sefialar gue existe inscrito un fondo de inversion en desarrollo de empresas (08/11/2000)

denominado Fondo de Inversion para Concesiones en Infraestructura del Perd, que adn no se
encuentra en operacion.
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Consulta Ciudadana® y a entrevistas sostenidas con algunos inversionistas institucionales,
los cuales serian los principales inversionistas en estos fondos, existen una serie de
condiciones que estos fondos deberian cumplir para ser atractivos. Asi sefialaron entre
otros:

a. Legislacion tributaria

El pago del Impuesto a la Renta estaria desalentando la inversion de los Fondos de
Pensiones. Las AFPs se encuentran exentas de todo impuesto creado o por crearse, sin
embargo, cuando adquieren cuotas o instrumentos de deuda de un fondo de inversién, su
rentabilidad se ve afectada pues los fondos de inversion deben pagar el impuesto a la renta
como persona juridica. Por ello, se propone que el participe, de acuerdo a su status, sea el
que pague los impuestos, y no el fondo. En el caso de los fondos internacionales, éstos
verifican el status de sus participes y actian como agentes retenedores. Tal es el caso de
paises como Chile, Uruguay y Venezuela, de acuerdo a la experiencia obtenida por el Fondo
de Asistencia a la Pequeiia Empresa.

b. Gestion del fondo

El gestor del fondo es un aspecto clave, pues las AFPs no pueden participar directamente
en la gestion de los mismos. En este sentido, las AFPs han experimentado problemas con
los Fondos de Inversiobn Inmobiliarios en los que el incremento del valor del fondo
administrado por parte de la administradora —con el propésito de obtener mayores
comisiones— ha ido en detrimento de los intereses de los participes, situacion que no ha
podido ser superada con el mecanismo del Comité de Vigilancia. Por ello, se propone que el
gestor también participe con sus recursos propios en el fondo, de manera que al arriesgar su
dinero se comprometa en la administracion del mismo. Asimismo, se recomienda el
establecimiento de un ratio de apalancamiento maximo que limite la inclinacién de los
gestores hacia el endeudamiento para incrementar el volumen de los recursos
administrados y por ende de sus comisiones.

c. Flujos derepago

Debido a la situacion actual de la economia y del mercado, es complicado que se pueda
invertir en Fondos de Inversibn con proyectos que recién empiezan. Los proyectos en
marcha permitan obtener flujos desde el inicio de la inversion, con amortizaciones que se
efectian antes del plazo de vencimiento. Otra alternativa son las acciones preferentes con
tasas de rendimientos atractivas que paguen dividendos periddicamente. Sin embargo este
aspecto debera sr contrastado con la naturaleza de estos fondos los cuales tienden a
generar retornos en el mediano y largo plazo.

d. Liquidez del mercado secundario

Un dltimo punto es el de la negociacion secundaria de estos instrumentos. Actualmente, no
hay contraparte con capacidad de compra en el mercado, de manera tal que los
compradores tendrian que mantener su inversion por un periodo de tiempo prologando, lo
cual presionaria a la definicion de una vida determinada para estos fondos, tal como se
observa en otros mercados.

1.3.2 Mecanismo de Negociacion de Instrumentos de Emision no Masiva

#  Comentarios y sugerencias de Value Investments, el Fondo de Asistencia a la Pequefia y Mediana

Empresa, Citibank, Banco Continental, Estudio Mufiiz y Promoinvest SAF.
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Es conocido que las empresas del sector empresarial emplean regularmente titulos valores
no mobiliarios como medios de pago a sus proveedores, especialmente letras de cambio,
gue en la mayoria de casos son descontadas a través del sistema bancario. Segun
informacién de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), el monto promedio mensual
de descuentos de letras realizado a través del sistema financiero entre diciembre del 1999 y
agosto del 2000, ascendi6 a S/. 1 200 millones o US$ 4 000 millones anuales
aproximadamente. Se consideran los descuentos realizados por un total de 10 654
empresas.

Con la finalidad de permitir a las pequefias y medianas empresas descontar sus titulos
valores de manera mas competitiva y transparente, se ha creado el Mecanismo Centralizado
de Negociacion de Valores objeto de Emision no Masiva (MIENM — Resolucién Conasev N°
045-2001-EF/94.11 del 30 de abril de 2001), cuya version inicial ha sido recientemente
puesta en funcionamiento por la Bolsa de Valores de Lima®. Esta medida contribuird
asimismo a la formacion de precios de referencia que serian de gran utilidad en un mercado
de valores iliquido como el nuestro.

Actualmente, la ganancia de capital generada en este mecanismo no esta exonerada del
impuesto a la renta, al igual que los intereses, como si ocurre en la Rueda de Bolsa. Esta
situacion desincentiva la participacion de los inversionistas, en especial de los Fondos
Mutuos y Fondos de Pensiones, que podrian dirigir importantes recursos hacia este
mercado.”®> Durante el proceso de Consulta Ciudadana, Wiese Fondos estimé que
aproximadamente el 50% de los recursos administrados por los fondos mutuos de Corto
Plazo podria dirigirse hacia el MIENM (US$ 108 millones al 30 de abril del 2001). La
principal caracteristica de estos fondos es la busqueda de instrumentos liquidos y de corto
plazo, y debido a la escasez de este tipo de instrumentos, sus inversiones estan
concentradas basicamente en depdsitos en el sistema bancario.

También se han recibido comentarios con relacion a la necesidad de flexibilizar los
requisitos de inscripcion y presentacion de informacién para la negociacion de instrumentos
en el MIENM, lo que permitiria facilitar el acceso de un mayor nimero de empresas.?®

Conviene sefialar que la Bolsa de Valores de Lima administr6 un mercado similar
denominado Mesa de Negociacion hasta agosto 1999 (no tenia la condicidon de mecanismo
centralizado). En este mecanismo, empresas de diferentes sectores, proveedoras de
grandes y medianas empresas podian realizar el descuento de sus letras de cambio y
pagarés. A pesar de la importancia de los volumenes registrados en la Mesa durante la
tltima mitad del decenio pasado, la participacion de operaciones al contado con letras de

2 En una etapa inicial seran admitidos a negociacién en el MIENM los instrumentos de emisién no
masiva emitidos por empresas con valores listados para su negociacion en Rueda de Bolsa siempre
que:

1. Los emisores se encuentren al dia en la presentacién de informacion financiera a la
Bolsa de Valores de Lima.
2. Los valores listados integren el Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima, o

cuenten con una clasificacion no menor a B o CP-2, en el caso que tengan mas de
una clasificacion se tomara como referencia la menor.
3. El emisor sea el obligado directo al pago del instrumento y que éste Ultimo sea

emitido con relacién a operaciones comerciales usuales del emisor.
% En ese sentido coinciden los comentarios recibidos en la Consulta Ciudadana de parte de Wiese
Sudameris Fondos S.A. y de la Bolsa de Valores de Lima.
2 . . . . .
® Comentarios recibidos de Wiese Sudameris Fondos S.A., MGS Sociedad Agente de Bolsa y de la
Bolsa de Valores de Lima.
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cambio y pagarés fue reducida (US$ 24 millones a finales de 1999). Los montos mas
importantes correspondieron a la negociacion de certificados de depdésito bancarios y bonos
no inscritos en la Rueda de Bolsa.

Monto negociado en la Mesa de Negociacién de la BVL
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1.3.3 Herramientas para reducir el riesgo de las Pymes: esquemas de garantias

Para el éxito de cualquier propuesta que pretenda hacer viable el acceso de la pequefia y
mediana empresa al mercado de valores se deberd tener en cuenta la constitucion de
esquemas de garantias que posibiliten el mejoramiento del riesgo. De esta manera, se
contribuiria no sélo a la obtencion de un perfil de riesgo de crédito aceptable para los
inversionistas institucionales locales, sino también a la reduccién de los costos para las
empresas al reducirse la tasa de rendimiento exigida por el mercado.

De la revision de la experiencia internacional, queda en evidencia la necesidad de evaluar la
viabilidad de implementar un esquema de garantias para el caso peruano, es decir,
sociedades mutualistas que proporcionen garantias a sus socios, y que no solo se destinen
al sistema financiero de intermediaciéon indirecta sino también al mercado de valores;
andlisis que tendria que ser efectuado de manera conjunta por Conasev, la
Superintendencia de Banca y Seguros y COFIDE. Estos esquemas buscarian reducir el
riesgo para los inversionistas y posibilitarian la emision de valores representativos de deuda
por parte de pequefias y medianas empresas. En este sentido, es fundamental el papel que
debe cumplir el Estado.

1.4 Necesidad de flexibilizar requisitos de emisién de instrumentos de corto plazo

No obstante que en la actualidad las empresas podrian utilizar los instrumentos de corto
plazo para cubrir sus necesidades de financiamiento de capital de trabajo, el nimero de
empresas que han hecho uso de este mecanismo en nuestro mercado es reducido. Como
resultado de la Consulta Ciudadana y a partir de conversaciones sostenidas con los
participes del mercado, se han detectado bésicamente dos problemas que vienen
desincentivando un mayor dinamismo en las emisiones de instrumentos de corto plazo, el
primero asociado a la existencia de sobrecostos en los requerimientos de informacion y el
segundo relacionado a los plazos necesarios para cumplir con los requisitos de informacion
exigidos.
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Por lo expuesto y dadas las caracteristicas de los instrumentos de corto plazo, se hace
evidente la necesidad de contar con un procedimiento agil de inscripcion en el Registro
Publico de Mercado de Valores, que no imponga costos excesivos a los emisores. De esta
manera, las medidas a adoptarse deberian orientarse hacia la reduccion de los requisitos,
asi como a la simplificacion de los formatos de presentacion de informacion exigidos por
Conasev para la inscripcion de nstrumentos de corto plazo, siempre bajo un marco de
transparencia. Ello permitiria incrementar el universo de empresas que podrian emplear
dichos instrumentos a efectos de captar recursos para financiamiento de capital de trabajo o
cubrir otras necesidades de corto plazo.

2. Limitado desarrollo del mercado secundario

Como hemos sostenido anteriormente, la liquidez es el aspecto méas importante de la calidad
de un mercado®’. Sin un mercado secundario liquido, sera dificil que el inversionista que
adquiere valores pueda venderlos luego para recuperar su inversion. En el cuadro siguiente
se observan los principales elementos que influyen en su nivel de desarrollo, conforme a un
estudio realizado por la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV)
“Benchmarking Analysis of Stock Exchange Trading”.

[ Liquidez |
Entorno Transparencia Infraestructura De mercado Funcionalidades
Marco legal Servicios al cliente
Regulacién de
Transparencia mercado
Impuestos sobre los Arquitectura de Tipos de
instrumentos Compensaciény mercado instrumentos
negociados liquidacion negociados
Gobierno Tecnologia
corporativo

| Efectividad en el costo |

Fuente: “Benchmarking Analysis of Stock Exchange Trading”, Federacion Internacional de Bolsas de Valores

Al igual que la mayoria de mercados latinoamericanos, el mercado secundario de valores
peruano se caracteriza por presentar niveles de liquidez bastante reducidos. Sin embargo,
en los dltimos afios se ha observado un importante dinamismo de la actividad bursétil,
comportamiento que se sustenta no so6lo en las favorables condiciones del entorno
macroeconomico y los flujos de capital del exterior, sino sobre todo en el importante
dinamismo mostrado por los fondos de pensiones y fondos mutuos de inversion en valores.

2.1 Mercado secundario poco liquido

La capitalizacion bursatil pasé de US$ 812.2 millones en 1990 a US$17,383 millones en
1997, para luego decrecer como resultado de la crisis financiera internacional de 1998. Si

27 La liquidez puede medirse a través de diferentes indicadores (montos negociados, capitalizacion,

namero de operaciones, rotacion de acciones, entre otros). Se refiere a la facilidad con que un activo
puede venderse sin afectarse significativamente su precio. Varias bolsas han empezado a considerar
que la liquidez de un valor esta mejor representada por los margenes que éste mantiene tanto en
precios como en voliumenes. Este nuevo enfoque busca responder ¢cual es la probabilidad de
negociar un volumen determinado en un valor y cémo se impacta en su precio?
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bien se recuper6 en 1999, descendié a US$ 10,511 a finales del 2000, esto es una caida del
40% frente al nivel alcanzado en 1997.

Capitalizacion Bursatil de la BVL
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A diferencia de la capitalizacion bursatil, los volimenes negociados no se recuperaron en
1999, acentuandose la caida. Ello se evidencia si tenemos en cuenta que al 21 de marzo del
2001, el 78,7% de las acciones y el 89,2% de los valores representativos de deuda,
presentaban fr