Entrevisia Al Dr. Rafael Aledzar™

DIAGNOSTICO DEL MERCADO DE VALORES PERUANO ™

En fa Gittma décoda, & mercado de wnlonss peruano experimentd un consderoble Menmmenio
&I SUs operaciones de ofero pldbieo, parficiarmeante a poslir deil ofia [PPS, &in emborgo, en
tos dos diimos ofics 58 odverla un esfoncomienie con relockén a dichas operaciones. (Cud
&8 &n fErminos gensrales los rozones fundomsnioles o mitaciones fonfo legales coma
esirucivnaies gue han molivado dicho esfancomienio?

Es includiabile gue el desarrako del mercado che valones an e Pend ok kg de ko Giirma cécada
Fi tenddo una Imgoriancla clartay ha permmilce oue 2 configure. an la reabdod, uno fusnls de
fincresiamianio alfematia por nuesiros eenpiresos, sthoocidn que no sucedio antas dal afic TR0,

S nosodros mevisamas &l monto vigents al ofio 1990 eepecto o ko caonfidod de bonos droukanies
hay an el marcodo de valones rockonol nos damos con |9 sopnesa gue el monto em ce russ
rrillones e dalkanas (LESTON0000). Al ofo 2000 o steck da bonos comporadivis va sa anconliaba
e uner carficlod da mil dascianios milorass de oalores (US51,200 millanas), v &n aste momento
existan conlickedes inchshve mds imeantantes. Esto guiane decir gues & mencodo de waloss ho
tenide un importonte mpatso sn kos diimaos oos: no obstante, debasmos moonccer que NG e
ha desarmadnda an lo medida que fodos hubkEromes desaoda,

Resreecio o |od aspeciog qui confribuyernad con e desoarrabo del macoda de voloms on eskos
difirmes afcs, e pueede mancionol (3 10 estabdizocidn de lo sfuocien econdimico (i) o
ibernoizocitn del mencodo da coplialkes, entre o que dostaca, e e ingrees da Inveraion
axtariena v g e remesd de ullidodes: 1 iguolkdod enfre imesionistos noclonales v exfranesss
¥ (W I promulgacién de nomnos que centrbuyenan @ ologor un marco juridico odecuoda,
Mo podamos dajor de mancicrss o Decreto Legieiatvo NT 765 del ofia 19%). noma gque ha
tenido aspacial impartancia en & desamolio del mercocks de valores nacional, conskdarada
ademas coma o pilmen ley organica del mencada de voloes, recoghd temas myy imporanies
como &l de kos fondos mutusd, daaificocion de tkesgo. modaidodes de ofaro pliblea sscundada
y feenas de informaciin piviegiodo antre oo

Mo clstorhe ko sefckacks, detemios odmifir gue en fos Wfimos ahas, aln cuondo s ha ovareodo,
e 58 P logrodo o descerolio proyechodo, ¥ e @ epico ne pormmzones de orden legal pues
al rarcn nomotive s badtanba buero, Yo dido uno de ks mejores de América Loting en la
aciualidad, pens condders ous s slemanics que ban originade gue & mercado de waloms
ra casamolin e [ns vokimeness sspemoas sponce o factonss da indoks mocn econamicos,
QO poril cel ofio 19598 eolfiOmas an un pocesa cle recesion, 105 amprescs pendion capocidod
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de orlgingr negockoe algunas goco tenlan o posibdidad de cumplic sstrlctoments sus
ablipacicras, habio un preblamo en 0 codeno de pogos, v fue en e mamenhs cuordo los
inverskaniios comarmaon o pidleglor ko que ara el tama dsl “rlesgo” v, “recfabiidod®, De
maanend concidents hublamn ogunos iIncumpimisntos (Cdedoults™), |02 prirmanas an motero da
meesodo de vonss. Sobrenvinkaron alguncs procesos de Bquidocidn de bancos, yeso najo como
consecuancia lo gue se concde coma un “Tight fo quolly” Gue significo que s Inversionistas
empezancn O deigitks O Inversicnes mencg renfabéss pero mas sEaguras. De esia manern,

actaalmante, son pocas ks empresas gue putdan ulilizar el mecoada de vdlomas como fuente
dis incinclarmisnto pora s cperasionad,

3¢ percibe que el mercodo de valores peruano Hende o ser “siifisfa” en la medida que eshd
wrnﬁmb,mmhdmummmmnmmmmmmmhﬂhmm?
paor alvo fado, gue sdio sean vaforas oiactvos os inversidn oquetios que Fenen una clasilicseisn
de riesgo superior @ AA. En esle confexio, de compartlr esla apreciocidn, JQud medidos

considera usted que podiian implemeniar fos organismos reguladores pang comblar esta
situacion?

B mescock de valoms a5 ante todo ko conjuncida de wariobles de orden econdrmico an donca
Bl aspacto legal coddyuva, incentivo, permite, pand o relevarts v deciviso e ef resliooks o
o oferio y demando s decit aquel oue Busco una fusnie de firarciomisnio na radicicnal,
que g4 al ogante daeficitano, ¥ oouel que dessa reniabilzar sus excodentes, e s ol ogente
excedentarta o inversionsie. De asta manemn coda awen ot de logrer un olsjetive, uno
encontiar und fusnie de inanciamisnto y & ciro rentablizor excedentes B terma lexpal ma ha

di ger visto, en estos mamentos, coma un facior mporonte da impedimeanto o lo pramocian
cled rrgecacks de valares na obstanke, al moreo legol es perdfectbie.

El hecho da que los valoras sean odourides principalmente por Inversionktos instlucioncing
no significo que nuestta mescodo seo “elilisfa”. En fade mecado de valonss, 1o mayar

imparancic raksihva de los rversionisos institucianals: e alga normal, Prorque san alikas ios gue
an bane ol morego de claros fondos, o sea por cuenta prapia o pror cusnta de forcarcs, hooe
que fengon una marcoda preponderancia & sufuncidn come inversionitos,

ds adiares (US$ 3,200°000,000) y s ol pimer inversionsta Instucionel en el Perd. En sagundo
gor los fondos mufuce con oklo mas e mil milksnes o chiones (LSS 1,000°000.000) v e ed-

caf |ugar ins compofios de seguros, flenen ung resond i £
Lo cnvarsian al iesgo se defvo de ba , RURICIEIUNCI0 que No puada see negaco,

an una compofio de segunas. El hecha qus o irwergionistas instifucionales

; _ CHRLITHSN UM fes] o
gue pudiera evenfualmenis mploor una péidida sknifica que estarian en menas copacidod
parc podes atender s obligacionas porm e custes han sido congithsidos, Las rrveclicias que
praian sat mplermentacdes por Ios coganimos reguUIndones par comblar asta Bhinckse padion
sef, eventualments, par elemple an &l lemo dis ks fandos pravilonales. o desaamos gue asta

fipo de inverslonista asama oho fipo de lesgo, as 1o e g Manreatidpmapiali 5
50 oo craar un IR0 de fondo odickanc, Dok o fondos, es deci

Lo fevnckas pranvislonales Tianan afcro rarrads, Inclushes en cuantos o linfes O Invesicn, bastonha
Conssfvadons, podiomor erear un fands previlonal que terga una peiltica da resgo mis

Ibevml mas ogreshvo, en dande & fmbajodor por rozsees o 5.8 gresod. ded apore, o8 u ecad,
pusoo elagr paticipos
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B Ingreso de o peguena y micro empresa ol mercodo da capitales utileondga o un vehiculo
infermedio coma gan las fondos da capliol de riesgo, también podia permitr que los
irstitucionales puedon oocedel o alias dpcianss do Invansdn,

Lomskdens gus &l temo de ser elifisha no estd por el lodo de kos Inversionisos, esld mds blen por
&l leida da ke agentes deficitodos famisones), no ohiderncs gue en matera de conceriocdn
de o8 erriserass vigentas, oigo ol como al treirdo ¢ Sot por clanto (A28, estd concentrado an
125 CiNC:a (3] primenad armiscres v al cincuenta vy uno por clerto (51%) an ios dez (10 mayares
eimisoeas. Enionces. 8l lemo die &fe viene por el iado de ouilen puede acoceder o mercoca
g vlonas,

Consideronde que & occeso ol finronciamianto o frovés del mevcado de valores por parle de
Ios PYME's &5 una opcidn descovioda, dabido o que sus necedidades financiemnos no fustiican
los elevodos cosios que una oferta pdbica implica, joudies considens gus san los ollsmolivas
pora gue kx PYMES s encusniren en lo copocidad de obfener Dnonciomiento o frovss del
mereads de voloree?

Es cierto gue Ios PYME's no tanen oooeso of mercodo de valaras, v ello par workos razones,
principalmants por un fema de una escok) Meducido da los emoesos, B3 deci justamanta por
8 pequenda y mico empresa sucede que ko5 costos gua eventualmente implica participar en
el mantado de caplfoles hoos que ks msmaes no puecan ser dikidos. Se dice que amitir meros
di it milones da doloras (U5 10°000,000) no s negocio parus, evenhualmanta, no e diyen
106 Costas propios Ge una rorsocchin doe asle fipo, Dento de ks pincipoie: coslos fensmos
al cosla finonckn, que san los infereses, Lapa fenermas & dus diligence, fonta & fincncian
coma legd, los clodficodons de fesgos, mpresentante de los oblipocionisios v al ogente e
al et T

Chro ferma fiens gque ver Son la “gulhung” por parte de s PYME's. rspecto a no contar con los
COMOCIMIBNIcs necasoncs con ocaskin de uno piobable finonciocktn en e mercodo de volores.
Adicionoimenie, los empresas gue tlanen laintenciin de finonciarse en of mecade de valores
deden adior an i posibildod v disposicién de Eindar informocion vesae. suliciinbe vy oporhuna
al mErcoso,

Lo onfedormenta sefiakxdo puads lograr solucin o tows de 1os “fondos de capital oa rissge”
que B85 Un esqueams coleclive da inversicn, ee Impéemania un vehiculo Infermedlo entre ks
imarsanishos v los pegueshios v misid empresos que focliia lo diuclén de soslas ai como las
Friarrfos £ fasgo o escoin,

Tenierdo en cusifo que el Fondo de Caplial de Blesgo e wne herramienha de fnonciomdanio
pora las PYME's, qua ha venido funclonando de una manera positha en palses como Eslodos
Uniclog, Chile, Venezualn, andne okos, s considera usted adecundo implementor dicho mecomnsmo
an nsasho pofs, mo cbsfonde el “pedfl™ coulelosn de fos Inversioniios Que acuden o BUoskos
mafcoons

Mo tengo duda cue les Fandos da Copdiol da Riesgo es una de s aitemotivos pora ios PYME's
&n U acceso of mancoda de valores. En Espoiia, pof elsmplo, axsten los Enlidodaes de Copital
de Fesgo. en Cnibe ios Fondos de [eearolio 3 Empiesos ¥ an EEUU b “Small Business invest-

rent Campany”,

Lo pregurta a5 4 esio send suficienbs pora gue dohas ermpresas puedan accedar ol mecado
oe volores, Hoy clerfos aspechos que hoy gus frabojar y que no estdn on al comeo estriclo-
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msrde lagal camo a8 @l hoaho e que i peaueda y micio empresa no tengan loa rissgos oue
fianen an sstog momeantos v parg sl recestomos de una aconomia mas edabls, da wuno
codena de pagos funcionordo, condickiones ce seguniciod v estabiickas compeotada pora ko
irearsion extranjerc. y una sane de condicianes MasOecondmicos Gque wan a infiuic &n ol
chessmpaiio alciente de esios fondos de copilal de fesgo. Lo onterdar se vesia complemaniodo
4 I Irmversionistas Instihuclonaleas puaden asurnin ol resgos con el conocimiento y lo daclsdn
e o3 pasonas que les confion as fondos.  Bxdsfen inwesdorstas irsfiluclonales que astadan
dispussios o oamir iesgod Moyores 0 camblo Se una rentatdidod mayat siempre v cuando el
difime inversionista, @3 decit e Trobojodor o el porficipe weo guien Tome axd decidan, v an este
momenta, 8 adminsiodos es deck ko AFF oo cdminstrodona de fondo mufues cumplng con
as0 decisitn previa.

En paises como Argenting, Meéxico ¥ Espaia exidfen ko denominadas Socfedodes de Garania
RPeclproca que Reven por fnalidad alangar garonlios o sus socios (PYME'S) para que Sshas se
ancuaniten sn majores condicionss para accedar of erddife. En el Penl, per i pode, exlste lo
denowminoda Fociedod Afonzadong ¥ de Garanias remiado pov ko Ley General gel Sklemo
Financiere y oel Sistemna de Seguros y Orgdnica de fo Supeviniendencla de Banca y Segumos,
pero que limilo s objelo social o opeacionss vincilodas con & comerclo exfarios En su
apinidn, jsado conveniante para el mercodo de volores odoplor ung estruciurg simitar ol de
Iers sociedodes de garanfics reciprocos?, en fodo coso, Joudi sede su propuesia en este senfido?

Efectivamente I Emoresa Afanradora v de Gonaniin, reguincks en nuesta vigente Lay de
Banca, tiens uno especidlided conssents en atorgar garontios respecto de operacionas
vinculodas ol comerclo exienor ¥ 52 ha dicho gue una de los monanas de pesbifar sl oocsn
emprezarial ol mercodo de valores con melores coslos es desarmollando clgon esquema
colechive de "gorontios”. De oo lada no es un problema solamente del mercado de vakores,
Hno del sefermns finorciero an su Infegrdod, a; deck fanfo de b Infemediackan indiecio da
s Dancos coma da uno infermediocién dmeeia del mersads de valores,

Un disafio eficiente de garontios recies fiene incldencia en el costo dal financlamisnio.
cugiquiena seo la fusnte, incluyendo procedmientas seguroe y rApidos @n caso de una
siecucion Judiclal o exhoudiciamenta), en donde lenemos qua ver mpectas fundormaentalas
refocionocas ko operoiva del Poder Judicial. Hablenda salvadc estos femas que son comunes
a amibas closes de intermediacicn, corsidess sustancial desamoliar un esquema de gorantios
deefiode especiaments pam e mercado de volomss, Una oflemaliva seia poder desarmafar
un “fondo de inverstdn de gorantios® en donds ios que cioegan ko garanta imderten can wy
riesgo predalerminaco o cambio de una renicbliced, Fwierden en este fonds de mversan, oL
&1 UN fondo gue va o ganantizor dhversos operacionss del mercodk de volorss,

Como ontes menclond, ol fama de ks goranios es uno gue wa mds oild del fema dal msreada
o wolores O e liene gue ver can todo nuestro dstema financlers, detendo incbajores,

principaiments. an o aus s refiere o la secucdn de ooty piltip
manen efckne y opotuno, o Que uncione de

¢ Considera usted fundameniol io parficipocidn de! Esiodo en el mercade do valors, fenkendo
an cuenio que Jos Mmmmmmmﬁnumwmmmmu
ecaplociin del ohoroe pablies?

Todairnerla o acuendio FEEpecto O o impartancio que tesa ia porticlpociin ded Estodo en al

mrecodo da -mln-rg:s. auceds gua, en lo reoidod. & mercado de voiones na ba contade con
una parficipocion mpertonte dal Estado sino hasta ahaa Ctime an aus o ha hacho eamo
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ogente caficitors, ufiizande o esfe mercads de valores come una fusnte alfernativa de
financicmiene, o cual tene un aspecta pesiiivg, Que significa que & Estado pusde recuriia
uno fusnta Infemo e o qus pusde fincncior sus abligocionss ¢ olro ques esicblecs L Eurile
de referancio. uno curva dae rendimiantos, porn ofios apantes que utlizan diche mercodo de
vorores, Esto es 0 que se conoce “banchmak”, gus ovuda en k) vokiacisn intsgral de los
Instrumentas de deuca emitidos, deblsndo tener cuidade de que se hopa un wo profesianc
y téanico del mercoda de valoms v que no sgnificue un schreendeudamianis por parte de
Estods &n diche mencado

En nuesito pals, los empresos hon oplodo preferoniemente por oblener financiomisnio via el
mefcodo oe rania fia, poriculofmenis bonos, rlegando &l mercads de renta variobls, por
ajemplo cccioned. JCudl es ef indomenio legal y econdmico que ha malvads asfo shuacidn?
En fodo caso, (qué medidos deben adopfor fos organismos mguwiotones par gue of mercade
e renfa varioble sea mds alrmciive pora invedli?

Muesto mencodo de valoes ed predominantemnadate unc de rerfa tha, e deck un mercodo
e Donce ¥ adermnas es un meresds en el oue ok empissss del sstema finonciens Feren una
Imporfancia muy morcada en su porficipocion como emisores. Mo ohidermos que al cuaranta
¥ oinCo por clanto (45%) de ks emisiones vigentes won e ampresos gue perleracan al selama
finonclerc {boncos. omendodorms financiers, i), O canactersticn &5 que el can punto
siate por clento (0.7%) de los montos emilidos por oferto plblco comsponds o oocones, alo
porgue. poreckand que las estruchurcs famiicees de los emprasas en & Perd han hecho poco
probable gue s quisron obiir o copitales de tercenos; dichas estrectunas prefissen monferar
k7 ampesa cemacka

3l yo luviera gue hacer alguno rcomandocion respests a lo apartuia dal capital da fas
ampresas al mercoco de wolones sl famar an congidencitn & implsmentar Como poss presd
"prociicas de buen pebierna coponativo”, as dec opualas reglos choros, harspaentes y Lstas
gque protagen al oecionbbo mincelbcro o o cualguiar lipo de acreedor,

£Cudl o2 s opintdn respecio o los nevmas que en su conjunfo comprenden & conceplo de
“goblemo carporative?, qué mejoras propondria o los mismas en cuando o ke proteceitn o
imvarsioniaio y al eccionista minarifaria?

"Gobsino copomalive” &3 un o sumomeante Imporante v exterss. Los buenas prdcticos
e goblerno conporative lenen que esfal bésicoments orentodas o los darechos acondmicos
¥ polificos que emanan de o colldod de occionisto. Temas ton impoiantes coma 18
rformozitn ol mercade, & pmoess de ka foma de decisonas oe los dierentes drgonos da o
amores (junic de acdionlfos. drectofo, gerencia), o como tambilén los derechos an fovoe
di log difeserites Hpos dae ooreedores ienan o maxima relevanclo, Ese o wn aspecho unda-
mental A cesarclkin un mercodo de valores efizlente qus 53 configune como unda vardodan
alternotivo de Tnoncomanto ampeesorial,

Une de los principoes irversionsios insifuclanales en ef Perd son las Acminkodoros de Fondos
de Penstones (AFP's} por ef exceso de fuides en sus carferas administrodas. Forficusarman i,
eslrs empresas goran de baneficlos fibedarios y sa encuenfran foculfadas parg adauid vaionas
mobitiaras mediante ia oferta privoda confempioda en of ariculo & de o Ley del Mercado
de Violoves, aprobada por of Decrelo Legialalive N° 84). Sin embargo, fas AFP's no canchizan
sup excedenies de Dgwder o fovés de slorias privadas sino pobiicas, le que conleva o wig
sarie de cosles de fransoccion gue podiian ser evilodes. ;Cudl consldere usied que son Jos

23 *® ADVOCARUS &



Din. Rarasi Aucizae

princlpales rozones qua modivan esfa stuacldn ¥ qué medidos eoales podian odopfar los
CEETIEATOS regUimIonesT

Resutto cloro que los principales "inverdonietas instthucionales”™ enal Panl son los Adminkstrodonas
tla Foncas cla Pensdones. & monhs ooministiodo en esta mamanio oscliands, aoproaimodomeanta,
a tes mil descianios milonas de didianes (USS 320070000000 no exkte dudo gus estos fondos
won g i aumantando an lo medido en qua engaemos una reschivocion econdmica v por o
fcande emisbon rrdds trofoojodonas formoales guie S alilisn ol selemao,

La Ley cal Mencada de Voloess delingue o oferta plblco de o olerta prvods, dsla alfirra (sn-
e afres sipuestos) es aguelka oferta que $a difge exclushvomente a los Ireesionistas
inatitucionales. Lo AFP's han prefeddo imeeile en instrumantos ofertodos pdbliconmenbe
chamickén hoy un famda de imited): con ocoskén de b3 seguidiode: respecto de o que e fuls
e informacitn corglenta v ekatiicosin de feigo. Uns camoctsdstica dal mecoda de vileres
panuong B5 cue lod Inversonitos instifucionales hon privilegiodo & temo del riesga warsus
nesrbablickac.

luego do los diverscs cussfionamienios @ infendos de modificacién dal sislemo de gavoniias
raaliag vigente an nuesio pois, Jconsidens gque dicho alitams resulfa oirmcfivo a o2 inversionisios
o emisores?, En 0o coso, Jen qué proporcldn perudica o imita o posibiided de un mejar
funcionamisnio o los ermpresas a fovds del mercodo de valves?

Corsldeo qua el siterma die garantias rechis no as un terna exclusivo del mercads da vakanes,
has gerentics flenen que ver oon una dhuscion prepka de fedo ol dstema financien, ya sea que
nos 1eiramos o jos bancos o of finonciamianio sio embibn de velones mobllofes, A cumda
e pusda dech mucho ¥ habiendo una proouesta da robajodo pod la anterior odminBiracan
chal Mirigleria de Econonva y Fincneas scbre el tama da las garontias recies, uno de los puntos
fundamentcles e confor Son sepuildad v rmpidez en o akcuckn de los gomantio, poa slilo
resutta impartanie irebajar &n uno propuesta mspecto a ka participocién del pader judicla an

oS0 s Chabe DO 0 ejecucian di o gomontios, va seo que esferncs hoblonda da Bancos o de
mercodo de voiones,

Exislan propuesios o considemcionas enconkradas respecio a la posibifided de que las Bolsas

nmnﬂﬂ&ﬁ%pmﬁ%nqummm
anGninmas, Joudl es s opimidn ol respecio?

En eate momanto o Eldn_:u de Malkores deben corshifulre como osociooiorss chiles, Sow de b
opinian qua 1o forma |uidico o adapter por tos bolsas de valores o de productos, debeand
depandar esticlomenta de ko deckidn de los peronas que particlosn en ellm, v pof o fanta,

lo recomendacion s dejor obleno i0 posibiidod que oigunos pusdan consifulss coma
“omociocionag chiles” O evenfudiments como “sociedinoss andnimos

;mﬂﬂwmﬂmnmdn'mmmm-gmmmm
nuasho marcode? JCree que doberd ser promondds?

El conceplo de “aulomsgulocidn” debe seguir sendo promavido, no obstants, ha sldo
desomoliado en los Olimos lampos como aquel que permile que & oofuar e desfado ¥
controlodo par los oierentes agentes que paicipon en e mercado de valoes, o pilrmiara
Supen/Eion debe provenk o8l msmo adminktroda, La Bolsa de Weones de Lima ha sido una

anfidod oromeion ¢ eicienta an cuonta ol desoralo de este concapta, o8l eomo fambdn
ks Soriedooes Agsries de Baba b
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faniendo en cuenfo que ko Comisidn Supervisora de Emprosos y Violores (COMASEV) as of
QUCRITIIRTIG Feguicao, mm;mmmmmwf@.m;m

evoluana usfed su pariiclpocidn desde 1991 hasta ko fecho?
Lo porticipaciin de lo comisidn ha sido muy Impartonts, principalmente sn un gspects
reguiatono, acompafiondo con reglameantos tEonicos ol desarmolo 8 Implementacicn de coda
und de las instiiucionss dal mencads de walones recogicdas primers por al Decreds Logisative
W 755 (1991 ) v despuds por &l Dacrelio Lagikathvo NE 881 ¢199).
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