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Gobierno Peruano en su proceso de toma de
decisiones en materia de politica econémica y
social, con el fin de contribuir al logro de un
crecimiento sostenido y con equidad.

Para lograr su objetivo, el Proyecto ha
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capacitaciones y programas de difusiéon
solicitados por las diversas entidades del Sector
Publico.
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Mariela Guerinoni (Secretaria General).

- USAID:
George Wachtenheim (Director )

Jerre Manarolla (Oficial del Proyecto)
Ena Garland (Coordinadora)

- Unidad Técnica del Proyecto PAPI
Clara Ogata de Kanamori (Jefe)

- Oficina del Contratista Institucional
Shane Hunt (Jefe)
Jorge Vega (Sub-jefe)



El presente estudio forma parte de una serie de 64
asistencias técnicas y 141 eventos de capacitacion y
difusion, desarrollados durante la vigencia del
Proyecto PAPIL

Las asistencias técnicas proporcionadas por
nuestro Proyecto, en su gran mayoria, han
contenido propuestas de politica econdomica e
informacion institucional que imposibilita su
difusion.

No obstante, dado que consideramos que es
importante que algo del material trabajado sea
puesto a disposicion de personas interesadas en los
temas tratados, se decidio reproducir los informes
que contienen informacion no confidencial, pero
que pueden servir de base para futuros estudios.

Por ultimo, al final del presente estudio, encontrard
la relacion de los estudios, capacitaciones y
programas de difusion financiados por el Proyecto
PAPL
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PRESENTACION

Apenas asumidé a fines de julio de 1990, el gobierno del
Presidente Fujimori inicid un activa modernizacidén del sistema
financiero peruano, casi tnica en Latincamérica en lo que se
refiere a la profundidad y rapidez de los numerosas reformas
emprendidas. A casi cuatro afios de iniciado el proceso, se pueden
advertir ya los positivos efectos que ésta va teniendo sobre la.
economia peruana y los nuevos requerimientos que va imponiendo
al mismo sistema financiero.

Los desarrollos llevados a cabo en tan corto tiempo son muchos
v muy importantes; uno de los mds esenciales, sin embargo, es la
puesta en marcha del sistema de administracidén privado de los
fondos de pensiones de capitalizacidn individual. Para respaldar
tal afirmacidén se podria hacer referencia a la experiencia més
o menos reciente de tales fondos en algunos paises de la regidn
latinoamericana, donde esos inversionistas institucionales se han
constituido en ejes del desarrollo del mercado de valores en
particular vy financiero en general. Pero tal referencia no es.
necesaria toda vez que en el Perd, apenas puesto en marcha el
sistema privado de fondos de pensiones, también se ha constituido
en el principal oferente de recursos financieros y principal
demandante de instrumentos de inversidn. En efecto, entre julio
de 1993 en que se puso en marcha, y marzo de 1994, el sistema
cuenta ya con ocho fondos, mas de 8.000 trabajadores, 780.000
afiliados y administra una cartera de US § 76 millones.

Ahora bien: su condicidn de inversionistas institucionales
prominentes impone a los fondos de pensiones requerimientos
especificos respecto a la rentabilidad y dispersidn de riesgo de
su cartera de inversiones. Por ahora, el sistema de pensiones
peruano ha privilegiado la solvencia y seguridad de sus inversio-
nes, pero su rdpido desarrollo hace urgente implementar en su
mercado la disponibilidad de nuevos y variados instrumentos y
modalidades de inversidn, especialmente orientados a las necesida-
des tanto de los fondos de pensiones como de los demds inversionis-
tas institucionales.
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Esta materia es la que ha impulsado a la Comisidn Nacional
Supervisora de Valores del Perl a solicitar, por intermedio del
Proyecto PAPI- Unidad Técnica AID-Sec. Gral. de la Presidencia,
la asistencia de una misidn internacional de dos economistas
especializados, para abordar los aspectos financieros y normativos
generales del desarrollo de nuevos instrumentos y modalidades de
inversidén en el mercade de valores del Peri.

La referida misidén técnica se desarrolld en varias etapas:

a. una discusidén de la proposicidn original del estudio,
para adecuarlo a las necesidades y requerimientos precisos
de las entidades a las que estaba destinado (CONASEV); la
estructura final del estudio es la que se describe mds abajo
en esta misma seccidn.

b. una visita de uno de los consultores a la ciudad de Lima
a comienzos de febrero de 1994, a fin de recoger observacio-
nes e informacién que permitieran efectuar un diagndstico
del mercado de valores peruano; en el curso de esta visita
el consultor desarrolld numerosas entrevistas y reuniones
con las principales autoridades de

- Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores,
CONASEV;

|

Bolsa de Valores de Lima e intermediarios de valores;

Asociacidén de Bancos;

1

Ministerio de Economia;

i

Banco Central y otras reparticiones piblicas relacionadas
con el sector financiero. '

¢. redaccidn del informe entre ambos consultores, v discu-
sidn con sus contrapartes limefias para afinar los detalles
de su exposicidn y presentacidn.



6

d. visita de ambos consultores a Lima, los dias 29 y 30 de
abril de 1994, a fin de presentar el informe final del
estudio, discutirlo con las autoridades de CONASEV y referir-
se a aspectos generales de su implementacidn.

El presente Informe, preparado por los consultores internacio-
nales que lo suscriben, se ha elaborado bajo los términos de
referencia del Proyecto "Nuevos instrumentos financieros para el
mercado de valores peruanc’, cuyo patrocinio y auspicio correspon-
de, como se sefiald, al Proyecto PAPI- Unidad Técnica AID-Sec. Gral.
de la Presidencia de la Republica del Pert.

En base a tales términos, este informe se estructura de la
siguiente forma:

Capitulo I: DIAGNOSTICO DEL MERCADO DE VALORES PERUANO:

1. Breve descripcidn y andlisis de la situacidn actual del mercado
de valores peruano: instrumentos que se emiten, comentario_s
generales.

2. Inversionistas institucionales: importancia y rol de los
mismos, comentarios a la normativa peruana para fondos de inversidn
v para el sistema de fondos de pensiones, en cuanto a necesidades,
contenidos y criterios.

3. Aspectos generales de algunos cuerpos legales y normativos
-relativos al mercado de valores.

Capitulo II: PROPOSICION DE DESARROLLOS PARA EL MERCADO DE VALORES
PERUANO: LA INDIZACION O CORRECCION MONETARIA.

A la luz del diagndstico anterior, el estudio recomendard
varios desarrollos e innovaciones que podrian ponerse en marcha
en el mercado de valores peruano; una de ellas, a la que se dedica
todo este capitulo, es la indizacién o correccidén monetaria,
herramienta importante para el desarrollo de economias con tasas
de inflacién relativamente altas y fluctuantes. Para el tratamien-
to de este tema se hardn breves referencias a las experiencias
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de Brasil, Argentina y Chile. Por lo mismo, este capitulo seré
de cardcter explicativo y no necesariamente novedoso, pero dard
un marco de referencia a las recomendaciones que se hagan.

Capitule III: PROPOSICION DE NUEVOS INSTRUMENTOS PARA EL MERCADO
DE VALORES PERUANO. )

Al igual que el anterior, este capitulo surge del diagndstico
hecho en el capitulo I, con especial atencidn a las necesidades
de los fondos de pensiones del Perd. En consecuencia, este informe
recomienda agui los instrumentos y modalidades de inversidn que
podrian ponerse en marcha en dicho mercado.

Al recomendar los referidos desarrollos se ha tenido en cuenta
una serie de consideraciones y criterios de oportunidad, prioridad
Yy gradualidad aconsejables para los distintos desarrollos. En
otras palabras, las recomendaciones siguen una secuencia ldégica
temporal y £financiera, dado que en la opinidén y experiencia
profesional de los consultores algunos de los desarrollos propues-
tos son claramente necesarios para el logro de otros. E1l orden
en que se tratan los instrumentos corresponde, pues, a la secuencia
gque se propone para su desarrollo.

Como es obvio, todas las propuestas incluidas en este informe
son sugerencias de cardcter técnico, por lo que pueden ser acogidas
en su integridad o sélo parcialmente, de acuerdo a las prioridades
y decisiones politicas que su destinatario, CONASEV, estime
pertinentes. '

Este capitulo analiza los siguientes desarrollos:

III. A. American Depositary Receipts, ADR;

ITI. B. Efectos de comercio o pagarés de empresas;
ITI. C. Fondos de inversidn cerrados;

III. D. Titulos de mediano y largo plazo del Estado;
III. E. Bonos convertibles en acciones;

III. F. Futuros de monedas vy de indice bursétil;
III. G. Mutuos hipotecarios endosables;

III. H. Securitizacién de créditos hipotecarios.



Capitulo IV: CONTENIDO DE LA NORMATIVA A DICTAR.

Luego de la proposicién de desarrollos para el mercado peruano
v la descripcidn de cada uno de ellos, el estudio incluird recomen-
daciones acercda del contenido de las disposiciones normativas v
reglamentarias que, a juicio de los consultores, el organismo
fiscalizador podrd emitir para la operatoria y fiscalizacidn de
los referidos desarrollos.

El contenido especifico de este capitulo lo constituyen, en
consecuencia, las disposiciones que deberia o podria incluir la
normativa que se dicte respecto de los desarrollos propuestos en
el capitulo III, con la sola excepcidn de los titulos del Estado
(Banco Central y Tesoreria de la Repiblica), por no caer éstos
dentro de la fiscalizacidn y ambito de accidén de CONASEV.

También hay que advertir que, si bien se recoge, como queda
dicho, la secuencia de instrumentos del capitulo III, en el
presente capitulc hay una estructura algo distinta por cuanto,
por razones de orden y claridad, se decidid incluir en una sola
seccidn todo lo relativo a titulos de deuda. En ella se hace una
detallada referencia a todos los trdmites y requisitos que debe
cumplir la emisidén de los citados titulos, con especial énfasis
en los requerimientos de informacién al organismo fiscalizador,
CONASEV, y al mercado en general. Se comienza por una exposicién
de lo anterior para los titulos corrientes de largo plazo, los
bonos, como marco general normativo. Se sigue luego con disposi-
ciones especificas para bonos convertibles en acciones, para

finalizar con los requisitos para los bonos de corto plazo o)
efectos de comercio.

De ese modo, la seccidédn de normativa sobre titulos de deuda
podria entenderse como el eventual contenido de una norma general,
sistemdtica y Uinica sobre la emisidn y colocacidn de bonos corrien-
tes, bonos convertibles en acciones, y efectos de comercio; y las
obligaciones de informacidn en que incurren todos ellos.

Asi, la estructura del capitulo IV es la siguiente:



Asi, la estructura del capitulo IV es la siguiente:

IV. A. Normativa sobre ADR;
IV. B. Normativa sobre fondos de inversidn cerrados;
Iv. C. Normativa relativa a la emisidén e inscripcidn de

titulos de deuda, y obligaciones de informacidn
(bonos corrientes, bonos convertibles en acciones,
v efectos de comercio o pagarés de empresas);

Iv. D. Normas sobre futuros y Cdmara de Compensacidn;

IvV. E. Normas sobre mutuos hipotecarios endosables;

Iv. F. Normas para la securitizacidn de créditos hipoteca-
rios.

En todo caso, la exposicidén del capitulo IV no serd la de '
los reglamentos mismos, pues eso debe hacerse in situ y por
técnicos de CONASEV (abogados y analistas financieros).

Al igual que las proposiciones relativas a desarrollo de
instrumentos, los contenidos reglamentarios y normativos expuestos
en este informe son recomendaciones o sugerencias de caracter
técnico, que no son vinculantes u obligatorias para CONASEV u otras
autoridades del sector financiero del Peri. Sin embargo, ellas
representan las conclusiones de los consultores que, en algunos
casos, son diferentes a lo que se habia especificado en el Plan
de Trabajo incluido en los Términos de Referencia de este proyecto.
Un ejemplo de ello es la secuencia sugerida en el Capitulo IIT
para el desarrollo de instrumentos.
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CAPITULO I

DIAGNOSTICO Y ANALISIS
DEL MERCADO DE VALORES PERUANO

A continuacidn se analiza la situacidén actual del mercado
de valores peruano en varios aspectos que los consultores han
considerado relevantes, incluyendo de inmediato sus comentarios
v recomendaciones al respecto. Los consultores observan que para
hacer operativas ciertas sugerencias que se hacen en este informe
se requieren cambios o reformas de normas v reglamentos; en conse-
cuencia, dichos comentarios y recomendaciones apuntan precisamente
a aquellas dreas o materias donde tales cambios serian mds necesa-
rios.

1. LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES:

En este mercado se transan bonos de empresas bancarias v
manufactureras, pagarés bancarios, letras hipotecarias (de muy
reciente reglamentacidn), letras de empresas; bonos de sociedades
de leasing, aceptaciones bancarias, contratos "forwards* bancarios;
hay pagarés de empresas, de entre 30 v 180 dias; letras en ddlares,
que explican alrededor de los dos tercios de las transacciones
anuales por instrumento en la Bolsa de Valores de Lima. Se hacen
pactos de retroventa y retrocompra u "operaciones de reportes",
la totalidad de las cuales se efectda en dblares. También hay
certificados de suscripcidn preferente de acciones, pero no parecen
transarse activamente. El plazo promedio de vencimiento de los
instrumentos y operaciones financieras es de seis meses.

El financiamiento de las empresas peruanas viene, por una
abrumadora mayoria, de crédito del sistema financiero v de leasing,
y el restante (promedioc en los dltimos afios) 4%, de deuda. Gran
parte de los bonos del mercado primario son mds bien de institu-

ciones financieras. En 1992 vy 1993 ha habido emisiones de
acciones.

Se puede concluir de aqui, y del dindmico crecimiento que
va experimentando el mercado de valores peruano, que en él hay
gran potencial de introduccidn de instrumentos, en especial de
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mediano y largo plazo, de los que se percibe una gran necesidad
y urgencia, sobre todo si se analiza la composicidn de las carteras
de los fondos de pensiones.

a) Las acciones:

Cabe seflalar que en el Perd se emiten acciones participativas
(sin derecho a voto) con la idea de proporcionar un instrumento
adicional a los inversionistas institucionales, gue no buscan el
control de las empresas; y de permitir a la vez que el emisor
financie su empresa sin perder el control de la misma. Pero en
economia rara vez se da un instrumento gue permita el logro
simultdneo de dos distintos cbjetivos, o que tenga sélo beneficios
Yy no costos, y esas acciones no son la excepcidén. Si el empresario
quiere nuevos socios, tendrd que contar con la anuencia de éstos
para su gestidn.

Por otra parte, es bien cierto que los inversionistas institu-
cionales no buscan el control de las empresas y por lo tanto no
"necesitan" derecho a voto; pero la percepcidn que el mercado tenga
de las acciones que no lo otorgan puede no ser muy positiva. ¢Por
qué, ain sin buscar el control, querria un accionista asociarse
a alguien que pueda disponer lo que estime conveniente en relacidn
a politicas de endeudamiento, dividendos, inversiones, garantias,
v otras, de su empresa? Las acciones de tal empresa estdn lejos
de servir para "diversificar el riesgo" que puede correr un fondo
de pensiones que invierta en ella. Esto puede explicar parte del
desinterés que se ha dado en el mercado peruano por invertir en
titulos accionarios, incluso por parte de inversionistas institu-

cionales y aun con la urgencia que éstos tienen por nuevos
instrumentos financieros.

Tanto es asi que incluso con las relativas dificultades que
ain se observan en este mercado para una mayor diversificacidn
de carteras, los fondos de pensiones peruanos no han usado nada
del margen legal en acciones, que es de 4% del fondo en acciones
de capital y 4% en acciones del trabajo. Por cierto que esto puede
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deberse también a otras razones !, pero es indiscutible que las

ya expuestas son muy relevantes en esa decisidn.
b) Los bonos de empresasg:

Se observa que en el mercado peruano se han establecido
exenciones del impuesto a la renta a los intereses de bonos de
mds de un afio y a los bonos de leasing financiero. Los consultores
no advierten la necesidad para ello, a la luz de las ya referidas
urgencias de inversidn de los fondos de pensiones, fondos mutuos
v, es de suponer, las compafiias de seguros, que también son
inversionistas institucionales importantes y orientados al largo
plazo.

En otras palabras, no habria necesidad de establecer una
subsidio implicito, como son las citadas exenciones, toda vez que
el incentivo para la emisidn de tales titulos tendria que provenir
de la activa demanda de los mismos por parte de los inversionistas
institucionales. Por otra parte, las exenciones tributarias (que
no son recomendables) a determinados instrumentos no hacen més
que introducir distorsiones en el sistema y discriminaciones
respecto de otros instrumentos y modalidades de ahorro e inversidén
que no gozan del mismo privilegio. De hecho, en el Perd los
intereses de bonos que no sean de mds de un afio estdn gravados
con tasas del 37% y 30%, segin se trate de rentas a personas
naturales o juridicas, respectivamente. Esto seguramente ha
desalentado grandemente tales emisiones.

¢) Log titulos del Estado:

En el Perd hay, como queda dicho mds arriba, colocacidn
(todavia incipiente) de titulos del Banco Central tanto para fines
de regulacidén monetaria como de financiamiento del déficit fiscal.
Ahora bien: el costo del déficit fiscal ha sido alto para el Banco
Central porgque no ha recibido los correspondientes bonos del

'. Por ejemplo, falta de informacidén del emisor y/o falta

de transparencia de los estados financieros (situacidn tributaria
efecplva,acc1onlstasnﬁyor1tarios,controlyrpropiedad,politicas
de dividendos, de inversién, de endeudamiento, etcétera)
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Tesoro, sino que dicho déficit se financia con la colocacidn de
papeles del propio Banco. Con elleo el Banco tiene pasivos a tasas
de interés mds altas que las gque devengan sus activos, lo que
redunda en problemas de flujo de caja. Eso tiende a incentivar
la colocacidn forzosa de bonos del Banco Central en los fondos
de pensiones, para financiar al Banco (los fondos de pensiones
tiene mds de un 12% de su cartera invertido en titulos publicos).

2. IMPORTANCIA Y ROL DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES.

Dentro de las medidas tomadas Udltimamente en el Perd para
modernizar el mercado de valores, se dictaron leyes que enmarcaron
las creacidn de dos importantes tipos de inversionistas institucio-
nales: los fondos de pensiones v los fondos de inversidn, tanto
abiertos como cerrados. Desde mucho antes operan también las
compafiias de seguros de vida.

Desde luego, la sola promulgacidn de las leyes que crearon
los fondos de pensiones y los de inversidn son una prueba fehacien-
te de que las autoridades peruanas tiene muy clara la importancia
de los inversionistas institucionales; pero no estard demds hacer
algunos comentarios al respecto, que den mds sentido a los alcances
gue a continuacidén se hardn a los mencionados cuerpos legales.

Dadas sus caracteristicas particulares y el sdélo tamafio que
pueden alcanzar, es decir, el cuantioso volumen de los activos
que administran, los inversionistas institucionales pueden hacer
contribuciones decisivas a los mercados de valores modernos.
Naturalmente, la mayor contribucidn de los inversionistas institu-
cionales es que son fuentes grandes y confiables, de recursos de
inversidén. Representan, en consecuencia, una demanda constante
y estable de titulos-valores, pueden proveer al mercado de liquidez
y estabilidad.

Los recursos financieros no son, empero, la Unica contribucidn
gue los inversionistas institucionales pueden hacer. Otro aporte
es el que se deriva de su necesidad de informacidén oportuna, con-
fiable vy suficiente sobre las operaciones, las inversiones, vy las
politicas de endeudamiento y de distribucién de dividendos, de
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las empresas en las gue invierten. Al requerir tal informaciédn
los inversionistas institucionales incentivan la existencia de
altos patrones de profesiocnalismo y de difusidn, elaboracidn y
revisién de la informacidn, en especial de la relativa a los
estados financieros de las empresas.

En suma, la contribucidn de los inversionistas institucionales
al desarrollo de los mercados emergentes se puede sintetizar en
las siguientes lineas:

- constituyen una fuente significativa y estable de recursos;

- representan una demanda estable de titulos-valores, y por
tanto, incentivan el desarrollo de nuevos instrumentos de
inversidn y la concurrencia de nuevos participes al mercado
(tales como clasificadores de riesgo, consejeros y consulto-
res de inversidn, analistas financieros, custodios de
valores) ; '

- incentivan una operatoria bursdtil fluida, estable y menos
voléatil;

- tienen una visidén de inversidn de largo plazo;

- administran profesionalmente carteras de inversidn colecti-
va;

- enfatizan la cautela de los derechos de los inversionistas
y el control del uso de informacidén confidencial.

Por todo lo dicho, es claro que las autoridades del mercado
de valores peruano deberian velar especialmente por la operatoria
Yy existencia de inversionistas institucionales capaces de propor-
cionar las ventajas descritas. Con miras a este cometido, resulta

muy recomendable una revisidn de la una revisidén de la normativa
actualmente vigente.
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a) Comentarios al Reglamento de Inversion de fondos mutuos
de inversién en valores y sus sociedades adminigtradoras.
Resolucidn Conasev nt 543-92-EF/9%4, 10.0 de 1992.

Se trata de un sélo un cuerpo legal para fondos de inversidn
abiertos y cerrados; la opinidén de los consultores es que seria
més conveniente separar en distintos cuerpos legales las disposi-
ciones relativas a unos y otros, tal vez por la via de hacer un
reglamento separado para cada tipo de inversionista institucional.
También se estima conveniente agrupar en las respectivas leyes
las materias de orden general, y sus especificaciones, en el
reglamento de la ley.

Eso tiene la ventaja de otorgar flexibilidad para eventuales
cambios y reformas: en efecto, la reforma de una ley suele requerir
la iniciativa legal de un poder del Estado, y sigue un trdmite
legislativo (y podria requerir quorum, si correspondiera); la
reforma del reglamento, en cambio, puede adoptarla una autoridad
administrativa {(CONASEV, en este caso) sin los procedimientos
mencionados.

A continuacidn se incluyen algunas sugerencias generales para
la eventual preparacidén de reglamentos separados para £fondos
abiertos vy cerrados. Otras bases mds detalladas para la elabora-
cidén de un reglamento para fondos de inversidén cerrados se
especifican en la parte de contenidos legales de este informe.

1. La ley, como deciamos, deberia contener materias de cardcter
general y permanente, como lo son las del Titulo VIII de la Ley
de Valores, relativo a estos inversionistas; el reglamento, otras
mé&s incidentales o transitorias tales como, en este caso, los
procedimientos de valoracidén de las cuotas y de las inversiones,;
los requisitos especificos de informacidn a los participes v a
las autoridades, plazos y modos de rescate de las cuotas, conteni-

dos de determinados contratos, forma de determinar la remuneracidn
de la administradora, etc.

En cuanto a las materias del cuerpo legal, es conveniente
que éste lleve un orden que podriamos llamar histérico o secuencial

de las mismas. Por ejemplo, es mejor que las disposiciones
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relativas a la constitucidén de la sociedad administradora se
incluyan en los primeros titulos de la ley, vy no en los dltimos,
visto que dicha constitucidén es condicidn necesaria para la
operatoria posterior del fondo.

2. El reglamento vigente especifica que las administradoras de
fondos de inversidn son de objeto exclusivo, pero autoriza a la
vez a actuar como tales a las empresas bancarias y financieras
v los agentes de bolsa. Aqui cabe sefialar que el objeto exclusivo
de las administradoras de fondos debe entenderse en su sentido
mids estricto, pues el ejercicio simultédneo de otras funciones
financieras puede prestarse con alta probabilidad para conflictos
de intereses muy serios pero muy dificiles de probar, fiscalizar
y sancionar, amén de que contribuyen a minar la fé piblica en
administradores y fiscalizadores.

Méds aun, al permitirse que haya empresas bancarias adminis-
trando fondos de inversidn sdélo por la via de un departamento
especializado, como prevé el reglamento (y no por la via de una
filial con su capital propio, por ejemplo), somete tal administra-
cidn a la fiscalizacidn tanto de la autoridad bancaria como a la
de valores, con los muy previsibles conflictos o imprecisiones
de atribuciones entre una y otra, cuando no a las posibles
contradicciones entre ambas fiscalizaciones. Y lo anterior no
es todo. Cabe recordar también que la actividad de administrar
fondos de inversidén introduce riesgos muy diferentes de los que
tradicionalmente corren y se fiscalizan en la banca.

3. ©No parece conveniente definir los fondos abiertos como de
capital variable y los cerrados como de capital fijo; verdad es
que en el momento de la constitucién eso es asi, pero no lo es
posteriormente, menos aun si se permite la emisidn de cuotas nuevas
a los fondos cerrados, como es el caso del reglamento que comenta-
mos . Ademds, desde el punto de vista juridico un fondo de
inversidn es un patrimonio y es mejor que siempre se le denomine
asi; en segundo lugar, contablemente también es mis correcto hablar
en este caso de "patrimonio" y no de "capital", por cuanto un fondo
de inversiénm no lleva una contabilidad propia de una empresa
manufacturera (con utilidades retenidas, por ejemplo, u otras
cuentas separadas del capital, pero incluidas en el patrimonio).
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4. En el capitulo III del reglamento se especifican las garantias
que las sociedades administradoras deben constituir ante CONASEV
como respaldo a sus actividades; los montos de tales garantias
(entre 5% y 10%, segun los casos, del patrimonio neto administrado)
parecen demasiado altos, en especial en relacidn a la rentabilidad
probable de la actividad de administrar patrimonios de inversidn,
dados los desarrollos actuales del mercado peruano.

El respaldo de dicha actividad debe provenir, en primer lugar,
del capital exigido como porcentaje del patrimonio de cada fondo
administrado; vy luego, de la solvencia técnica de los administrado-
res vy de la fiscalizacidn que se ejerza sobre su desempefio.

5. Ademds de la exigencia anterior, en el articulo 182 del Titulo
IV de la Ley Orgédnica de la CONASEV se dispone que ésta se
financiard, entre otras contribuciones que cobrard a los partici-
pantes en el mercado de wvalores, con un 2% que cobrard a 1las
empresas administradoras de fondos colectivos, sobre el monto que
éstas recauden por cuotas. Esto no sélo es un monto muy alto en
relacién a lo que se cobra en el mismo articulo 189 a otras
entidades del mercado, sino que dicho cobro es sobre la recaudacidn
mensual, v no anual, como es en los otros casos. Creemos que este
cobro es excesivo y que s8in duda incide en desincentivar la
constitucidn de tales sociedades, v por ende, en la indispensable
existencia de inversgionistas institucionales nacionales en el
mercado peruano.

b) Comentarios al Decreto Ley n2 25897 de diciembre de 1992,
que crea el gistema privado de administracién de fondos de
pensioneg (SPP) (v a su complemento, la Resolucidn n¢ 042-93~
EF/SAFP) . '

1. Los limites establecidos en la Ley (articulo 25) para fondoz
de pensiones son muy severos, en el sentido de que privilegian
instrumentos publicos de bajo riesgo y, por consiguiente, de baja
rentabilidad. En otras palabras, se privilegia la seguridad de
las inversiones y no la rentabilidad que los fondos deben arrojar.

2. En efecto, la Ley, la Superintendencia y el Banco Central de
Reserva establecen coeficientes de inversidn para los fondos de
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pensiones, que determinan los porcentajes maximos de la cartera
que se pueden invertir en cada tipo de instrumento financiero o
combinacién de los mismos. Entre dichos limites estdn los
siguientes: los fondos pueden invertir hasta un 40% de su cartera
en valores emitidos por el Gobierno Central de la Republica, vy
un 25% adicional'en titulos del Banco Central; es decir, los fondos
podrian colocar hasta un 65% de sus valores en titulos del Estado.

Aqui cabe recomendar cautela en relacidn a un aspecto que

toca al Banco Central: el evidente conflicto de intereses en que
éste incurre al ser a la vez emisor de titulos susceptibles de
colocacidén en los fondos de pensiones, y entidad que determina
los margenes de inversidén en esos mismos instrumentos. En la
actualidad esto se maximiza por el fuerte incentivo gque experimenta
el Banco Central del Perd para colocar titulos de deuda que le
permitan financiar el déficit fiscal.
3. En cuanto a titulos privados, el limite para acciones es de
10%, el de bonos es 15%, que son muy bajos, como también lo es
el relativo a acciones de primera emisidén (4% del tamafio del
fondo). Se hace necesario revisar estos limites a fin de aumentar-
los, en detrimento del limite muy alto que hay para titulos del
Estado {(hasta 60%).

Especialmente en la primera fase de desarrollo de estos
fondos, el aplicar porcentajes pequefios sobre un total todavia
de reducido tamafio, genera un bajo monto absoluto de inversidn,
gue desincentiva tal alternativa.

4. La préactica de los fiscalizadores es controlar el cumplimiento
de esos y otros limites de los fondos de pensiones a finales de
mes, en que ciertamente éstos se han ajustado precisamente para
ese fin. Es aconsejable que el control se efectie en forma
relativamente permanente, y si eso no es posible, que se controle
al menos (o ademds) a mitad de mes, en que los limites suelen estar
excedidos.

5. La Ley establece que los fondos de pensiones pueden invertir
hasta un 10% de sus recursos en certificados de suscripcidn
preferente. En realidad no se advierte el objeto de tal disposi-
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cidén, ya que los derechos preferentes de suscripciédn de acciones
sélo tienen validez por periodos muy cortos {usualmente treinta
dias) después del cual, por definicidn, no tienen valor.

6. En el articulo 27 de la Resolucidn n® 042-93-EF/SAFP se dispone
la enajenacidn obligatoria de acciones no liquidas, o sin "presen-
cia" bursdtil, con criterios que parecen excesivamente severos.

Es del caso comentar que todo ello no parece conveniente, porque
se obliga al fondo a desprenderse de una accidn justo en momentos
en que no se estd transando, lo que ciertamente lo va a perjudicar.

A todas luces, la disposicidn anterior no tiene otra intencidn
gue cautelar la correcta valoracidn del instrumento, lo que es.
esencial. Sin embargo, parece preferible hacerlo por. -la via de
fijar criterios que determinen la liquidez y presencia bursdtil
de una accidn antes de que la adquiera el fondo, no cuando va la
tenga en cartera. Si a pesar de teodo la accidn pierde liguidez
Yy presencia, el eventual plazo de enajenacidn deberia ser mds largo
a fin de gque el fondo la enajene cuando estime que puede hacerlo
sin provocar una pérdida gque perjudique a los aportantes.

3. COMENTARIOS GENERALES A LA LEY ORGANICA DE CONASEV, ¥ A LA
LEY DE VALORES Y NORMAS ANEXAS RELATIVAS A INFORMACION.

a. Ley Orgédnica de CONASEV:

La Comisidén Nacional Supervisora de Empresas y Valores,
CONASEV, es una entidad promotora, fiscalizadora y reguladora de
una amplisima gama de sociedades; la Ley Orgdnica no menciona
explicitamente a las bolsas, corredores y otros intermediarios,
si bien éstos también estdn supervisados por ella. Entre las
entidades fiscalizadas figuran sociedades emisoras y no emisoras
de instrumentos de oferta piblica, cooperativas, y muchas otras.

Verdad es que con esto CONASEV tiene una base de datos
financieros, legales y contables de un universo de mds de cuatro
mil quinientas sociedades; pero es factible que el costo de este
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mantener este cometido no justifique los beneficios que se podrian
derivar de ello. En primer lugar, hay o podria haber otras
entidades publicas dedicadas, exclusivamente o no, a una funcidn
similar, a saber, el Servicio Nacional de Impuestos o el Instituto
Nacional de Estadisticas. Lo que importa, empero, no es tanto
quién hace qué en este contexto sino cudl es la funcidn propia
e intransferible de CONASEV.

Dicha funcién o misidn es cautelar la £&é o confianza publica
en el mercado de valores. En este mercado, donde lo que se transa
no es un bien fisico sino un intangible, esto es, promesas de pago
futuras, la confianza es el activo méds importante de todos. Si
no hay confianza de que un agente recuperard su inversidn, el
sector financiero no funciona. Siendo asi, se requiere un
organismo publico que garantice la transparencia de la informacidn,
gue circula en é1. Eso no quiere decir que el organisme fiscaliza-
dor haya de supervisar toda y cada una de las transacciones; eso
no sdélo denotaria cierta desconfianza al mecanismo de autoregula-
cidén que puede ejercer el mercado, sino que sobrecarga a dicho
organismo de tareas que no necesariamente debe desempefiar. Para
que el fiscalizador cumpla su cometido, lo que debe asegurar es
la transparencia de las operaciones gque comprometen la £é publica,
no todas las sociedades y transacciones. No tiene objeto que
una cooperativa rural o de viviendas, o una empresa familiar, estén
sometidas a un poder publico, aparte del costo que ello significa
para los propios afectados (preparacidn de estados financieros, .
comunicacidén de hechos importantes, auditorias...). '

Por ello, seria recomendable que CONASEV restringiera su
supervisidén sélo a lag sociedades emisoras de valores de oferta
publica ("sociedades abiertas") y a todos quienes participan en
ellas. Con esto su ambito de accidn se reducird vy se hard mdés
eficiente y 4gil; eso es importante dada la fuerte motivacién y
sentido de misidn que se observan claramente en CONASEV. Tales
caracteristicas podrian verse socavadas si la misién fuera superior
a los medios materiales con que se cuenta para llevarla a cabo.
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b. Ley de Valores:
1. Fondo de Garantia:

Los montos que dispone el articulo 1272 para la constitucidn
del Fondo de Garantia de la bolsa de valores (0.0003% mensual del
monto diario transado por cada sociedad agente asociada) parece
muy exiguo, sobre todo a la luz del rdpido desarrollo que la bolsa
va tomando y se espera que tome.

Con todo, hay que tener en cuenta que la Cdmara de Compensa-
cidén de la que la bolsa formard parte cuando transe futuros
requerird también un Fondo de Garantia, gue no corresponde
confundir con el anterior. La contribucidn de las sociedades
corredoras al Fondo de la Cdmara tendrd que ser definida en base
al volumen de contratos registrados por el corredor ante ella.

2. Requisitos de capital a los intermediarios:

Las consideraciones anteriores llevan a aconsejar el aumento
de los requisitos patrimoniales gue la Ley impone (sub capitulo
II del Titulo VI de la Ley de Valores; y modificacidén introducida
por Ley n®? 26.172 de marzo de 1993) a los corredores y agentes
de intermediacidn. En efecto, la fé pulblica del mercado de
valores, a que aludiamos mids arriba, no sdélo se cautela con
fiscalizacidn, ni dicha cautela corresponde sdlo al organismo
estatal. También el sector privado tiene parte de responsabilidad
en ello, v la de los intermediarios estd en disponer de una base
de capital suficiente para hacer frente a los riesgos que corren.

Se sigue de ello que la norma legal deberd fijar tales bases,
diferenciando los correpondientes requisitos no sdélo segin el
volumen vy tipo de operaciones de cada uno, sino también de acuerdo
a si transan sdlo para su propia cartera y/o para las de terceros,
que es mds riesgosa. Cabe seflalar aqui también que lo recomendable
es que un agente transe sélo para si é sblo para terceros, pero
no ambas cosas a la vez, puesto que en este Ultimo caso es més
dificil separar riesgos y fiscalizar conflictos de intereses.
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3. Presentacidn de la informacién financiera a CONASEV:

La memoria anual de las empresas fiscalizadas por CONASEV
se debe presentar dentro de los veinte dias calendario siguientes
a su aprobacién por la junta general de accionistas de la sociedad.
El ideal es que sea anual, por ejemplo al 31 de diciembre cada
afio, o a otra fecha que se juzgue adecuada, pero unica para todas
las sociedades supervisadas. .

Esto no sdlo tendria ventajas administrativas evidentes
(ordenamiento interno de la operatoria de CONASEV) sino que la
informacidn financiera disponible para las sociedades estaria toda
a la misma fecha, es decir, seria comparable. Demds estéd seflalar
la importancia de esa comparabilidad, sobre todo en el contexto
de una economia que puede experimentar tasas de inflacidn fluctuan-
tes y que no estd indizada.

4. La emisidén de bonos:

El Titulo IX de la Ley de Mercado Primario de Valores,
relativo a la emisidn de obligaciones, impone en su articulo 226
una condicidn bastante drdstica a los emisores, a saber, que "no
puede emitirse obligaciones sin garantia especifica por encima
del capital y recursos sociales segun el dltimo balance...".
Nuevamente, es evidente que la intencidn del legislador es proteger
con esta disposicidén los intereses de los obligacionistas o
tenedores de bonos, pero ésa es una proteccidn susceptible de
introducir distorsiones. En efecto, tal disposicidn encarece
directamente este endeudamiento, lo que lo perjudica en relacidn
al financiamiento tradicional, gue es el bancario.

Otro costo, no tanto privado como publico, de lo anterior,
es gue no se apoya en el mecanismo propio del mercado, que es la
informacidn. En vez de la referida cldusula la Ley deberia confiar
mucho méds ampliamente en la obligacidén del emisor de difundir
informacidén completa, veraz y oportuna sobre si mismo y sus
valores, v en la fiscalizacidn que se haga de ello. Tal difusidn
de informacidén tendria, por un lado, la ventaja de acelerar la
profesionalizacidn, tecnificacidn y profundidad del mercado, al
incentivar a que en éste surjan entidades especializadas en la
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elaboracidn e intermediacidn de informacidén (analistas, consejeros
y asesores financieros, clasificadores de riesgo). Y por otro
lado, acercaria al mercado peruano a normas y patrones internacio-
nales de informacidn financiera y de procedimientos de mercado.

Respecto de bonos, permitasenos finalmente un comentario algo
marginal pero de interés conceptual. Pareciera que la denominacién
gue se suele usar en algunos documentos, de "instrumentos de
mercado primario" se refiere a la vez a dos acepciones posibles
del concepto, lo cual ocasiona gran confusidn acerca de la
naturaleza de la emisidn. En los referidos documentos o informes
el concepto "instrumento del mercado primario" abarca dos casos:

- instrumentos qgue no se han transado con anterioridad, o
recién emitidos, que son los "de mercado primario" proplamen-
te - tales; vy

- aquéllos que no habian registrado emisiones anteriores,
aungue la emisidn actual (la primera) se encuentre ya en
cinculacidn (mercado secundario)...? Muchas veces se indica
una serie de bonos, por ejemplo, sefialando que es "primera
emisidn", tal vez queriendo decir que es primera vez que su
emisor lleva a cabo tal endeudamiento, v no que los bonos
estén en manos de quien las suscribid a su emisidén. Mejor
y mds claro es numerar las emisiones y denominarlas, cuando
corresponda, "emisidén n? 1'. Agqui cabe distinguir que

- una emisidén puede llevar el n2l, y no ser vya de
primera emisidn, sino haber cambiado de mano y estar
en circulacidn en el mercado secundario;

- la emisidn n® 1 puede estar vigente cuando se inscriba
otra del mismo emisor e instrumento (emisidn n2%2), que
puede haber sido recién suscrita o colocada (mercado
primario) o estar ya en circulacidén (mercado secunda-
rio) .
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¢) Comentarios generales a

- Regolucidn ne 446-92-EF/54.10.0-CONASEY, de 1992, gque norma
la informacién de "hechos de importancia" por parte de
empregsas emisoras de valores.

- Resgsolucidn CONASEV n? 359-93-EF/94.10.0, que reglamenta
el uso indebido de la informacidén proporcionada por empresas
emigoras de valores.

- Regsolucidn CONASEV n® 360-93-EF/94.10.0, que reglamenta
la calidad v tipo de informacién que deben proporcionar las
empresas emigoras de valores inscritos en el Registro Publico
de valores e intermediarios.

En seguida se incluye una serie de comentarios acerca de
determinados aspectos de la informacidn que se exige divulgar en
el mercado de valores peruano. Tales comentarios tienen un énfasis
mé&s bien conceptual, a fin de esclarecer o precisar el sentido
v alcance de las disposiciones mds importantes en el &mbito de
la informacién.

1. Llama la atencidn que la obligacidn de comunicar *"hechos de
importancia" esté circunscrita a las empresas emisoras de valores,
sin alcanzar a otros concurrentes al mercado, tales como inversio-
nistas institucionales e intermediarios. La mayoria de los
elementos que conforman los "hechos de importancia" para los
emisores son aplicables a los demds concurrentes mencionados, amén
de los que les puedan ser propios y que no son mencs importantes,
como por ejemplo

- transacciones con valores en cartera de un fondo de
pensiones o de inversidn, que hagan las personas relacionadas
a él;

- directorios de una empresa en que podria figurar un
corredor de bolsa, gque intermedia valores de la misma

empresa;

- sanciones a que haya sido sometido un corredor por parte



de la bolsa de la que es miembro;

2. Al circunscribir la obligacién de informacidén sdlo a las
empresas emisoras queda fuera todo un rango de posibilidades muy
ciertas de uso de informacién confidencial, ‘cual es el que pueden
hacer, por un lado, los inversionistas institucionales y sus
personas relacionadas, y por otro, los intermediarios. Parte muy
esencial de esto se refleja en una serie de conflictos de interés
que se producen por el uso indebido de informacidén confidencial?.

Por otra parte, conviene delimitar un tanto qué se entiende
por "hechos de importancia®. Ademds de los enumerados en el texto
- normativo, se entiende algo implicitamente que esos son "todos

aguellos eventos que ejercen algin grado de influencia sobre el
‘inversionista, modificando su decisién de invertir o no en el
valor". Esa es una definicidn que, tomada al pié de la letra,
incluiria también el rumor publico; como es muy sabido, el
inversionista promedio suele dejarse llevar a menudo por hechos
v noticias descabelladas o sin base racional. No debe dédrsele
cabido a tal tipo de "informacién' entre las acepciones implicitas
de "hecho de importancia", porgue el hacerlo no puede tener otro
efecto que el de inundar a CONASEV de informacidén de toda especie,
por el temor de los emisores de dejar algo fuera.

3. Se sugiere, en consecuencia, delimitar ante la comprensidn
del mercado el "hecho de importancia" a aquélla informacidn
comprobada y comprobable, ojald de naturaleza financiera, juridica
o contable, que objetiva (o al menos probablemente) sea susceptible
de alterar el precio de un instrumento financiero.

Esto es importante también a la luz de que, desde que estd
vigente en el Peru el concepto de "hecho reservado", no se ha
informado de ninguno a CONASEV. Seria prudente incentivar al
fiscalizacidn de tales comunicaciones, en vias de imbuir al mercado
de la idea de que un mercado de valores es mds eficiente cuanto
mas informado, y no a la inversa.

2, véase al respecto el capitulo IV de este Informe, seccidn
IV.B. "Disposiciones normativas sobre fondos de inversidn cerra-

dos", sub seccidn "Conflictos de interés" (punto n¢ 24).
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CAPITULO II

LA CORRECCION MONETARIA O INDIZACION

1. Consideraciones generales:

Una de las funciones propias del sector financiero es propor-
cionar los recursos para solventar proyectos de inversidn y de
consumo a diversos plazos; mejor dicho, en proveer tanto a los
demandantes como a los oferentes de recursos financieros de los
medios de satisfacer sus necesidades. Dichos medios serdn de mas
largo plazo cuanto mds desarrollado sea el mercado en cuestidn.

Desde luego, la funcidn de transformar plazos de oferta y
demanda de valores financieros es riesgosa, muy particularmente
en contextos de inflacidén, debido a la incertidumbre que ésta
introduce respecto a los costos y rentabilidades de la gestidn
v operacidén financieras. Tal incertidumbre implica qgue ni los
demandantes ni los oferentes de recursos de inversidn pueden
estimar cudnto deberdn comprometer en ello, v a qué costo, ni en
qué sentido serdn las transferencias involuntarias de riqueza
(subsidios implicitos) y las ineficiencias privadas y sociales
gue en esas circunstancias se producirdn inevitablemente en el
proceso de ahorro e inversidn. Dichas ineficiencias se resumen
o manifiestan en que, como la oferta de ahorro depende de la tasa
de interés real y ésta puede llegar a ser negativa en casos de
inflacidén, cuando la inflacidn es alta y variable, el ahorro cae.

La consecuencia de toda la situacidn anterior es, entre otras,
que toda la economia funciona en el plazo cortisimo en que se puede
O se cree prever la evolucidn de la tasa de cambio de los precios;
asi, los demandantes de recursos para inversidn la restringen al
minimo y para provectos riesgosos (los muy rentables), los que
son muy dificiles de financiar, porque los oferentes privilegian
la liquidez de su ahorro por sobre toda consideracidn de plazos
gque no sean inmediatos. Esta es la razdn de por qué el desarrollo
del mercado financiero encuentra en la inflacidén, esperada o no,
constante o acelerada, su obstédculo mds serio.
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Dicho de otra manera, no puede haber a la vez mercado finan-
ciero desarrollado vy eficiente, e inflacidén alta, y por eso se
decia mds arriba que cuanto mds desarrollado tal mercado, de mds
largo plazo tienden a ser sus operaciones, su orientacidén y sus
instrumentos. Por ello, no estd demds enfatizar que la indizacidn
no es una alternativa para una moneda que cumple todas sus
funciones (medio de pago, unidad de cuenta, depdsito de valor,
patrén de pagos diferidos). En otras palabras, no sustituye ni
disimula la necesidad de politicas monetarias y fiscales antiinfla-
cionarias. '

Por cierto, para paliar la situacidn de incertidumbre que
la inflacidn implica, los agentes econdmicos comienzan a introducir
en sus contratos cldusulas o mecanismos destinados a mantener el
poder adquisitivo o valor real de sus respectivos activos, visto
que la funcién que al respecto cumple el dinero se ve socavada
por la inflacidn. La introduccidén de tales cldusulas o mecanismos
es lo que se conoce como "correccidén monetaria® o "indizacidn®
(o "indexacidn", como se dice usando un anglicismo).

La palabra "indizacidén" deriva de que, metodoldgicamente,
los que se hace es aplicar al valor nominal de un activo financiero
u otro bien un indice de precios (el llamado "deflactor propio")
que sustrae el efecto puramente monetario (inflacionario) del
aumento de valor que aquél experimente. En virtud de la indiza-
cidn, el ahorro, el crédito u otras partidas financieras estédn
sujetas a "reajuste", esto es, a un ajuste de su valor nominal
a fin de compensar asi la pérdida de valor adquisitivo causada
por la inflacidn.

Dado que América Latina tiene una larga experiencia de
inflacidn, varios de sus paises, en especial Chile, México, Brasil
y Argentina han emprendido la indizacidn de activos financieros,
o lo que es lo mismo, la "correccidén monetaria" de valores
nominales. En mayor o menor medida, la necesidad de tal ajuste
metodoldégico se ha derivado, en general, de lo siguiente:

- las necesidades de financiamiento de la vivienda y del
déficit fiscal, que por definicidn son de largo plazo, y muy
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prioritarios en los paises mencionados, como en otros de
Aamérica Latina; y

- posteriormente, en especial para el caso chileno, y como
va se advierte en el Perd, los requerimientos en gran escala
de los inversionistas institucionales, particularmente de
los fondos de pensiones y las compafifas de seguros, cuyo
desarrollo estd ligado al de aquéllos. Estas entidades
requieren activos de largo plazo (gque en una economia
inflacionaria sélo existen cuando hay correccidn monetaria)
que les permitan calzar sus pasivos de largo plazo.

Naturalmente, una alternativa mucho mds simple a la indizacidn
es, como se did en Argentina, por ejemplo, la denominacién de los
t{itulos-valores en moneda extranjera; esto quedard mas claro luego
de una descripcién de algunos casos de aplicacidn de indizacidn
o0 correccidén monetaria en paises de América Latina.

Sin embargo, desde va se puede seflalar que las alternativas
no son equivalentes ni neutras, tanto desde el punto de vista del
proceso ahorro-inversidn, como en relacidn a la politica cambiaria.
Tncluso manteniendo el tipo de cambio real constante (lo que es
muy dificil) se genera un deterioro del poder de compra del activo
indizado en ddélares, yva que también hay inflacidn en los Estados
Unidos. Baste pensar que con una inflacidén media anual de 4%,
en veinte afios el valor nominal de la moneda varia en 119%, es
decir, en términos reales se desvaloriza en 46%.

2. El caso de Brasil:

Este pais inicid en 1964 una amplia reforma financiera con
la promulgacidén de la Ley n¢ 4595 y la Ley n? 4728 de 1965, del
Mercado de Valores. La primera cred el Consejo Monetario Nacional
v el Banco Central del Brasil, organizando el sistema financiero
brasilefic bajo el modelo americano gue restringe la banca comercial
a determinadas operaciones que le son propias; la segunda reguld
el mercado de valores vy cred la Comisidén Nacional de Valores
Mobiliarios.
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Estas reformas se vieron respaldadas con la legalizacidn de
la correccidén monetaria, que incentivd el surgimiento de nuevos
titulos (particularmente del Tesoro PUblico y del recientemente
creado Banco Central) v la oferta y demanda de otros existentes.

El problema que se presentd, entre otros, al llevar a cabo
la reforma financiera es que entre 1981 y 1993 la inflacidn brasi-
lefila crecid cerca de noventa mil millones por ciento (lo ‘que
implica afiadir doce ceros a la unidad monetaria). Esa es también
una razoén por la cual la indizacidén no tuvo buenos resultados en
Brasil. Con una aceleracidn inflacionaria de esa magnitud, la
moneda (que en ese lapso cambid cinco veces de denominacidn) deja
de representar las funciones que se le asignan (ser unidad de
cuenta, depdsito de valor y otras).

En Brasil se usaron cuatro distintos mecanismos de indizacidn:

i) para el crédito privado (en contratos de compra de bienes
durables), en que las cuotas de crédito estaban indizadas
al precio del bien al gue estaba ligado.

ii) para el sistema tributario: en este caso uno de los
métodos usados, entre otros, fue corregir los ingresos
tributarios por la base del impuesto, es decir, por el activo
sobre el que se pagaban (por ejemplo, los de una empresa,
a fin de que ésta no tributara sobre incrementos puramente
monetarios del valor de tales activos).

iii) para salarios y tipo de cambio. La indizacidn de
salarios se emprendid muchas veces durante el periodo, con
diferentes criterios (mantencidn del valor real del salario
promedio; restitucidn del valor real maximo del salario,
entre otros) que fueron siendo sucesivamente derrotados por
la recurrente inflacidn. Parece interesante e ilustrativo
el caso de la indizacidn del tipo de cambio.

En este caso se instaurd la regla conocida como *deslizamien-
to controlado", gue consiste en devaluaciones pequeflas y
frecuentes, dadas a conocer con anticipacidn por las autori-
dades monetarias. Para esto se usa la norma tedrica del
Enfoque Monetario del Balance de Pagos, segun el cual el tipo
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de cambio real, e, se calcula como el producto del tipo de
cambio nominal, E, por un indice de precios internacional,
p*, dividido por un indice nacional, P:
e = __E p* )
P

Obviamente, en lo empirico esta férmula presenta la dificul-
tad de definir qué variables (cudl tipo de cambio, cudl
indice de precios nacional e internacional) se usaran. EI
gobierno de Brasil tuvo que abandonar este método toda vez
que la moneda nacional hubo de ser devaluada notoriamente
respecto del ddlar, lo que acontecid varias veces durante
los doce afios del periodo que estamos considerando.

iv) para determinados activos financieros, particularmente
‘los emitidos por el Tesoro Nacional. Desde mediados de la
década de los 60 se establecieron en Brasil varios tipos de
obligaciones reajustables del Tesoro, del Banco Central y
del sistema habitacional; peroc nuevamente, al igual gue en
los casos ya mencionados, durante la vigencia de ellos el
gobierno se vié obligado en varias oportunidades a cambiar
el indice, o su método de cdlculo, que se usaba para la
correccidn monetaria de aquéllos. Preciso es reconocer gue
hubo oportunidades en que el uso y eleccidén de diversos
indices fué discrecional o parcial por parte de la autoridad;
ello lleva a afirmar que la indizacidn se usd en Brasil mds
como instrumento de politica monetaria gue como herramienta
metodoldgica de medicidn vy correccidn de valores nominales.

Aun asi, tales instrumentos, en especial las Obligaciones
Reajustables del Tesoro Nacional (ORTN), fueron usados
profusamente como indice para diversos contratos privados,
v durante largos periodos, hasta que quedaban atrasados en
la medicidn de la acelerada inflacidn del pais. Cabe sefialar
que, a diferencia de otros paises latincamericanos, la
economia vy el sector financiero brasilefios no se han dolari-
zado, esto es, la moneda americana no ha sido unidad de
cuenta implicita o explicita en Brasil, porgque eso estaba
expresamente prohibido.
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También hay que seflalar que, en cuanto a los instrumentcs
diseflados para financiar el sistema habitacional, la libreta
de ahorro resultd ser eficiente durante un periodo para
incentivar el ahorro privado, pero perdid tal condicidn
cuando el indice por el cual se le reajustaba fué quedando
a la zaga de la inflacidn efectiva del pais, por lo que su
saldo, reajuste e intereses fueron cayendo en términos de
poder adgquisitivo.

La experiencia brasilefla en materia de correccidn monetaria
no ha sido feliz, y no por el instrumento en si sino por las
circunstancias fuera de lo corriente que al respecto se han dado
en Brasil: desde 1981, esa economia ha tenido once indices
oficiales para medir la inflacidn, algunas veces mds de uno
simulténeamente, amén de varios que calculaban entidades privadas,
como el de la Fundacidén Getulio Vargas. MAas aun, la politica
salarial y la cambiaria fueron modificadas, en promedio, mds de
una vez al afio cada una durante todo el periodo en referencia,
que abarca doce afios.

asi las cosas, si bien se reconoce en Brasil gue parte
importante del desarrollo financiero alcanzado se debid a 1la
introduccién de medidas de correccidn monetaria, hoy en dia se
levantan en ese pais voces pidiendo la eliminacidén de la misma
para los instrumentos financieros, como medio de contribuir a
disminuir la inflacidén. Sin embargo, el gobierno del Presidente
Itamar Franco ha anunciado recientemente la implementacidn de un
nuevo plan de indizacidn para la economia.

3. El caso argentino:

Argentina tiene una larga historia respecto de la correccidn
monetaria, puesto que ésta empezd alld a fines de la década de
los 50, con un instrumento de 1la empresa estatal Yacimientos
Petroliferos Fiscales. Pero se hizo mds amplia a mediados de la
década siguiente, en que hubo otros titulos corregidos por un
indice y también por el valor del ddélar. Argentina tiene también,
pues, una larga y amplia historia de indizacién al ddlar.
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Al igual que en Brasil, la correccidn monetaria en Argentina
partid con titulos publicos, que han sido variadisimos en tipos,
plazos, intereses y formas de reajustabilidad o indizacidn, todo
ello estrechamente ligado a los déficits del presupuesto publico
para cuyo financiamiento se emitian. Desde fines de la década
del 60, que es el periodo que estamos considerando en este caso,
Argentina emitid una considerable deuda externa (la cual- se
expresa, naturalmente, en una moneda extranjera, usualmente
délares). Cuando el gobierno colocd esos mismos titulos dentro
del pais, pasaron a ser valores nacionales indizados por la varia-
cidén de dicha moneda. Asi, se puede decir gque Argentina fue una
economia indizada parcialmente hasta la década de los 80; desde
comienzos de los 90 estd totalmente indizada al ddélar.

La indizacidn de la moneda nacional al ddélar en vez de a algun
indice de precios domésticos tiene, como todo, ventajas e inconve-
nientes (estos Gltimos, mds desde el punto de vista macroecondmico
de Balance de Pagos, que estrictamente financieros). Por cierto,
la correccidn monetaria por el valor del ddlar es metodoldgicamente
mas sencilla, barata y directa que por un indice de precios, vy
hace gue activos financieros externos y domésticos sean total e
instantdneamente sustitutos entre si. Pero también implica ignorar
la inflacidn, aunque baja v relativamente constante, de esta
divisa; es decir, es una correccidn insuficiente, y ademds,
generalmente parcial (sdélo para algunos precios), lo que probable-
mente introduce tantos problemas como los que soluciona.

En el caso argentino, la correccidn monetaria por medio del
ddlar se complicd porgue el publico asociaba los resultados del
meétodo a los de la politica monetaria y cambiaria de cada gobierno;
ésta, en consecuencia, se vid sometida a restricciones'ajenas a
dichas politicas: por una lado, por pasar a ser extremadamente
sensible a cualquier shock externo, y por otro, porque al alterar
el valor de la divisa en cualquier direccidén produce cambios
bruscos e impredecibles de riqueza entre los agentes econdmicos,
con las consecuentes protestas de los afectados, lo que efectiva-
mente sucedid en Argentina hacia fines de la década pasada.

Eso se acentud, porque por entonces el gobiernc argentino
decidid cubrir la deuda publica con nuevo endeudamiento, con lo
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cual se generalizd la indizacidn para los titulos publicos. Més
estrictamente, se generalizd la indizacidn pero no el indice para
llevarla a cabo: muchos de los papeles se reajustaban por el ddélar
cotizado en moneda nacional; pero habia otros que se reajustaban
con la unidad del cuenta que se hubiera establecido para el sistema
de ahorro para la vivienda (correccidn monetaria del crédito
habitacional), o por la variacidén de indices de precios parciales
(salarios de una gran empresa publica, el oro, indices de precios
mayoristas sectoriales). '

La experiencia argentina fué que, a pesar de todo y como
gquiera que sean, los titulos indizados acaparan la demanda hasta
que los titulos nominales dejan de existir. Con tasas de interés
negativas y algunos titulos indizados, como sucedid en ese pais,
la demanda de crédito (cuya oferta, como siempre en tal situacidn,
estuvo -controlada) tuvo por objeto durante un tiempo financiar
la compra de activos indizados. Lo anterior, dicho sea de paso,
es un muy buen ejemplo de que la inflaciédn provoca distorsiones
en la asignacidén de recursos, lo que genera resultados que no son
los socialmente mds deseables.

4. La experiencia chilena:

En forma similar a los casos de Brasil y Argentina, la
correccidén monetaria debuté en Chile hacia los afios 60, en
instrumentos de financiamiento para la vivienda. La diferencia
con el caso brasilefio es que se did mucho antes de la liberaliza-
cidén financiera, que Chile vendria a vivir recién a mediados de
la década siguiente.

En 1967 se cred la llamada Unidad de Fomento (UF), unidad
de cuenta vinculada a la variacidn del Indice de Precios al
Consumidor, que se usa desde entonces en el pais, a lo que hoy
en dia estdn indizados todos los precios de la economia, después
de una incorporacidn gradual a lo largo del periodo. En todo caso
hay partidas (por ejemplo, las tributarias), que se reajustan por
su propio indice. La unica diferencia es que su variacidn se
produce una vez al mes y no diariamente. Es decir, en treinta
dias la Unidad Tributaria Reajustable varia exactamente en el mismo
porcentaje que la UF.
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La férmula para el cdlculo de la UF es la siguiente:

T = ((1 + Vv, /100)¥" - 1) * 100
donde
T = tasa de reajuste de la UF
V, = variacidén porcentual del IPC (Indice de Precios al
Consumidor) del mes anterior
n = numero de dias del periodo para el cual se calcula

Calculemos, por ejemplo, la U.F. del periodo comprendido entre
el 10 de marzo de 1994 v el 9 de abril de 1994. Entonces,

v, =0,3 (variacidén IPC de febrero de 1994)
n = 31
UF = 10.754,00 (al 9 marzo de 1994)

Llevando dichos valores a la fdérmula se tiene que:
T = ((1 + 0,3/100)*°" - 1)* 100

T = 0,00966

Luego, la U.F. del dia 10 es: 10.754,00 * (1 + 0,0000966)=
10.755,03884 = 10.755,04.

La U.F. del dia 11 es: 10.755,04 * 1,0000966 = 10.756,07894=
10.756,08, Y asi se prosigue sucesivamente. En la préctica,
es este ejemplo la UF varia diariamente en 1,04 pesos.

Se puede notar que con tasas de variacién mensual del IPC
fluctuantes, se genera un problema por el rezago de un mes que
tiene la UF. Por ello, entre otras causas, se ha propuesto usar
un IPC desestacicnalizado; este Gltimo es un indice metodoldgica-
mente depurado de sus variaciones estacionales o periddicas.



35

El cédlculo y uso de la UF no se han interrumpido nunca en
Chile desde su fecha de creacidn, a pesar de que ha habido en
numerosas oportunidades enormes presiones politicas para suspender- A
la, o al menos aplicarla con excepciones, cosa a la que ningun
gobierno ha consentido. Esta es, sin duda, la razdén del buen
resultado que la indizacidén ha tenido en Chile, al menos en
términos de que el pais entero piensa en términos reales, lo-que
tiende a minimizar las transferencias indeseadas de riquezas.
Al respecto cabe enfatizar que se ha dicho "minimizar" y no
"eliminar" dichas transferencias, porque la UF, y por ende todos
los contratos, estdn ligados a la evolucidn pasada de la inflaciédn
v no a la futura, que seria lo correcto. Esto ultimo se esta
tratando de llevar a la préctica desde hace algun tiempo, en
algunos contratos laborales.

Preciso es reconocer que, si bien la economia chilena nunca
se ha dolarizado ni eso se ha prohibido expresamente, el uso
generalizado de la UF se ha dado junto con alguin uso de la indiza-
cidn por la via del ddélar. Esta alternativa, gue se origind con
la apertura externa de la economia chilena hacia fines de la década
de los 70, se usa para dar una idea del valor real de grandes
magnitudes (por ejemplo, las cifras de determinadas carteras de
inversidén) o para comparar cifras en periodos muy largos (por
ejemplo, el patrimonio bursdtil de 1945 con el de hoy); esto Ultimo
implica, claro, ignorar el efecto que en las magnitudes "reales"
asi calculadas introducen las variaciones del tipo de cambio que
se emplea en las conversiones de la moneda interna a la interna-
cional.

Un gran paso hacia la generalizacidn de la indizacidn, parti-
cularmente de instrumentos financieros, se didé en los primeros
aflos de la década de los 80, cuando el Banco Central de Chile
empezd a emitir titulos reajustables (sin dejar, empero, de emitir
no reajustables) para paliar el déficit fiscal originado en la
crisis financiera de 1982 y la privatizacidn del sistema de pensio-
nes. Los nuevos fondos de pensiones privados, dicho sea de paso,
se constituyeron de inmediato en grandes demandantes de los papeles
del Banco Central, en buena medida por imperativo legal. El activo
mercado primario y secundario de instrumentos indizados (los no
reajustables han ido perdiendo importancia relativa) se vid muy
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favorecido por la liberalizacidn financiera emprendida a mediados
de la déecada de los 70 y profundizada luegc en los afios 80.

La indizacidn generalizada que hay en Chile, tanto de
instrumentos financieros como de partidas contables, se traduce
en que la cuenta denominada "correccidén monetaria" constituye un
item especialmente definido e incluido en todos los estados
financieros publicos y privados. Es obligatoria la presentacidn
de informacidn corregida linea a linea, como también mostrar dos
periodos, "trayendo" los valores del afio anterior al actual.

5. Conclusiones y recomendaciones sobre indizaciédn:

El breve recuento de las experiencias latinoamericanas permite
concluir que el interés por introducir o generalizar la correccidn
monetaria en una economia con inflacidn se origina, por un lado,
en la necesidad de proveer al Tesoro Publico, o al Estado en
general (Banco Central de la Reserva, empresas publicas) de medios
de financiemiento de mediano y largo plazo; vy por otro, en la
preocupacidén por impedir la caida del ahorro financiero que la
inflacidén implica. Ademds, con tasas inflacionarias altas vy
variables, conocer ex-ante la tasa de interés real mejora la
asignacidén de recursos a las inversiones.

No es de extraflar, entonces, que todas las experiencias de
indizacidn se inicien por los titulos publicos mds que los
privados; y que en la mayoria de los casos se observe un repunte,
a veces muy notorio, como fué en el caso de Chile y Argentina,de
los recursos de ahorro canalizados por la via.de activos indizados.
Lo fundamental es que éstos mantienen su valor real constante al
estar deflactados por algun indice (el de precios al consumidor,
0 a mayoristas, o al del PGB, u otro mds O menos "propio").

Pero hay que seflalar también que no es correcto atribuir dicho
incremento de recursos Unicamente a la indizacidn; preciso es
advertir que el repunte del ahorro y, a veces, el éxito en colocar
papeles del Estado siempre se did simulténeamente con la "liberali-
zacidn® financiera que hubo en mayor o menor grado en los paises
aqui estudiados, y con activas politicas conducentes a la modera-
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cidén, al menos temporal, de la inflacidn. Por las razones mencio-
nadas, es muy dificil discernir en qué medidas tales logros se
deben a la correccidn monetaria é a la liberalizacidn financiera
v a las politicas antiinflacionarias. En rigor, lo correcto es
entender que la indizacidn es una medida complementaria a las otras
dos, que dan el marco general para la implementacidén de tal
herramienta.

Las experiencias latinocamericanas revisadas aqui llevan
también a otras conclusiones, gue se pueden establecer como
recomendaciones al momento de instaurar la correccidn monetarias
en una economia. Para sus mejores resultados, es conveniente

- que la indizacién sea decretada por el gobierno, y generalizada
a tantos bienes v servicioz como sea posible: al considerar la
indizacidén hay que tener presente que los demandantes de recursos
de inversidn, o deudores, son mds reticentes que los oferentes,

o acreedores, a la indizacién de los valores, porque al haber
inflacidén servirdn una deuda cuyo valor real es menor gue el
originalmente pactado. Eso, para no mencionar que rara vez se
pondran de acuerdo sobre cudl es el indice apropiado a aplicar.

Por todo eso es indudable que, para que la indizacidn tenga éxito,

tiene que ser decretada por la autoridad publica y no ser dejada
a la iniciativa de los agentes del mercado. Eso no es dificil,

visto que en general la indizacidén de instrumentos financieros
comienza por la de los titulos que emite el Estado (la Tesoreria)

para financiar el déficit publico a mds largo plazo que lo que
permitirian instrumentos de valor nominal constante.

- que la indizacién sea relativamente generalizada (a todos los
bienes y gservicios; a todos losg tipos de crédito): de no ser asi,
las distorsiones que se originen por la sustitucidn entre valores
0 bienes indizados y nominales podrian tener un costo social més
alto que el de usar sdélo valores nominales.

- gque el indice a cuya evolucidn se liguen los valores nominales
sea Unico, confiable, estable y verosimil, y mantenido a todo
evento para que no pierda esas cualidades.
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- que la correccidn de activos y pasivos que haya que calzar entre
gi debe hacerse con el mismo indice de precios para unocs y otros,
y simultdneamente. De otro modo terminardn por no calzar ni plazos
ni montos de ambas partidas, y la deuda real no se habrd pagado
por completo al término del periodo contratado.

La importancia de lo anterior ayuda a comprender por qué la
indizacidén no la hace el sector privado, es.decir, por qué no son
las instituciones financieras las que parten emitiendo deuda
indizada. La razdn estd en que, en mercados donde no se usa la
correccidn monetaria, no hay activos indizados que permitan a tales
entidades calzar acreencias y obligaciones. Las empresas, por
su parte, no pueden o no quieren correr el riesgo de no poder pagar
sus obligaciones indizadas si el precio de su producto no estéd
afecto a correccidn monetaria, y por el mismo indice que sus
obligaciones.
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CAPITULO III

NUEVOS INSTRUMENTOS PARA
EL MERCADO DE VALORES PERUANO

ITI. A. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR)

El ADR es un instrumento financiero, un certificado de
depésito que se emite en los Estados Unidos sobre acciones, bonos
v cualquier otro instrumento financiero extranjero, vy se transa
en el mercado americano. Es una alternativa a la emisidn directa
de acciones por parte de una empresa extranjera en los Estados

Unidos.

Los ADR tienen los derechos de las acclones corrientes, vy
por contrato se puede delimitar la capacidad o derecho a voto de
los inversicnistas.

1. Caracteristicas de los ADR;

(a) E1 ADR es un certificado negociable emitido por un banco
comercial norteamericano, denominado "depositario", que acredita
la existencia de "American Depositary Shares" (ADS) las que

representan, a su vez, las acciones {también pueden representar
bonos) de la empresas extranjera. El depositario mantiene los
titulos en su poder o depositados en algin banco local, denominado -
“custodio".

(b) La oferta y venta de ADR en los Estados Unidos requiere el
registro ante la Securities and Exchange Commission (Comisidn de
Valores y Bolsas de los Estados Unidos, SEC) de las respectivas
acciones, de los ADS vy de los ADR. Los ADR se pueden registrar
en la Bolsa de Valores de Nueva York o en otra bolsa americana.
En caso el no registrarse las acciones, se transardn en el mercado
"over the counter" (informal), donde directamente se contactan
vendedores y compradores, sin pasar por una bolsa.
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(c) Los ADR se transan en el mercado norteamericano sin necesidad
de hacer traspasos de las acciones que representan. Las transfe-
rencias de ADR se registran ante el depositario.

(d) El depositario repartird los dividendos a los tenedores de
ADR en la moneda pertinente, en este caso ddlares.

(e) ELl titular o duefio de un ADR puede negociarlo directamente
en el mercado norteamericano o canjearlo por los correspondientes
titulos de las acciones. El canje implica el traspaso de las
acciones a nombre de su nuevo duefio, quien gueda por tanto habi-
litado para vender las acciones en el pais de origen de éstas.

(£) La conversidn de un ADR por las acciones y la venta de éstas
en el mercado de origen se denomina "flowback". En Chile, la
posibilidad de hacer operaciones "flowback" con acceso al mercado
de divisas oficial (esto es, asegurando al adguirente de un ADR
que, si opta por canjear su ADR vy vender las acciones en el pais,
deberia tener acceso al mercado de divisas para la remesa del valor
de venta) es condicidn determinante y necesaria para posibilitar
la venta de ADR en el mercado norteamericano.

En México, por ejemplo, con el objeto de evitar el impacto
que sobre las reservas internacionales tienen estas salidas
(entradas) de capital, se autoriza la adquisiciédn de divisas en
el mercado informal sobre una base de habitualidad, para fines
tributarios. Esto implica gque los inversionistas renuncian a un
tipo de cambio oficial o preferencial.

(g} En el caso chileno, la colocacidn de ADR implica también la
posibilidad de que un inversionista extranjero adquiera directamen-
te acciones en el pais, para posteriormente, via depositario, can-
jearlas por ADR transables en los Estados Unidos, operacidn
denominada "inflow", que es la contraria al "flowback". E] titular
de los ADR emitidos para un “inflow" también accede a la liquidez
en divisas en caso de venta de las acciones dentro del pais.
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2. TFormas y modalidades de colocacidn:
a) Los ADR Patrocinados:

Los ADR aqui descritos son los denominados "sponsored" o pa-
trocinados, que son de tres niveles:

Primer nivel: para su emisidn se requieren al menos 3 afios
de balances v toda la informacién suministrada en los Ultimos
18 meses a la bolsa de valores local, previamente traducidos
al inglés. El banco depositario ayuda a la empresa a
presentar esta informacién a la SEC.

Segundo nivel: la empresa emisora debe registrarse en alguna
de las bolsas de Nueva York (AMEX, NYSE, NASDAQ) . Es probable
que requieran modificar la contabilidad, como también cumplir
con los requisitos de la bolsa en cuestidn.

Tercer nivel: la empresa usa este sistema para captar capital
v también para efectuar emisiones en forma directa en el
mercade americanco, lo cual requiere cumplir con todo lo
exigido en ese mercado para la ocasidn.

Lo m&s usual es comenzar por el nivel 1 , que permite colocar
acciones secundarias, es decir las ya existentes en el mercado
local. En Chile, por ejemplo, sélo se autorizan, con algunas
restricciones, para emisiones nuevas. Posteriormente la misma
empresa verda si opera con los niveles siguientes. No hay que
olvidar que la reputacidén generada y la informacidn disponible
en el mercado americano son el elemento clave en la decisidn de
mejorar la participacidn en este mercado.

Ademds de lo sefialado, que rige para los ADR que se inscriben
para su transaccidén en bolsas oficiales, hay al alcance de los
emisores extranjeros una posibilidad de acceso a financiamiento
en el mercado de los Estados Unidos. Dicho medio es una modifica-
cidén legal puesta en vigencia en 1990, que se conoce como
Norma 144-A. '



42

b) Colocacién de titulos via Norma 144A:

La Norma 1442 elimina restricciones impuestas a la transaccién
de titulos de colocacidn privada en cartera de inversionistas
institucionales calificados (aquéllos con tenencias de al menos
US $ 100 millones en determinadas acciones y/o bonos); es decir,
permite a estos inversionilstas transar entre si titulos de colo-
cacidén privada sin pasar por la inscripcidn ante la SEC (Comisidn
de Valores de los Estados Unidos) v sin tener gue mantenerlos en
su poder durante dos o tres aflos. Se puede hacer colocacidn
privada de todo tipo de titulos, tanto de deuda como de capital,
incluso cuotas de fondos de inversidn, instrumentos securitizados
y otros representativos de financiamiento de proyectos, financia-
miento de leasing y otros productos de la ingenieria financiera;
se exceptuian, como es natural, los titulos inscritos en bolsas
de valores o en el sistema de transaccidn electrdnica NASDAQ, vy
los convertibles en ésos en un plazo de tres afios.

Con todo, el no tener que someterse al registro de la SEC
no implica gue ésta no efectde de todos modos una revisidn a los
emisores en el mercado privado; en éste, por lo demds, una
negociacién tiende a costar entre 5 y 10 puntos mds que en el
mercado de oferta publica. Por otra parte, la Norma 144A no elimi-
na la informacidén requerida cada vez que se revenden los titulos,
en que el vendedor debe proporcionar al comprador documentacidn
relativa a la situacidn financiera del emisor. AuUn asi, las nuevas
disposiciones legales han ido paulatinamente atrayendo a algunos
emisores de Estados Unidos que antes se veian incentivados a
recurrir a mercados externos, y a emisores extranjeros interesados
en captar financiamiento e inversionistas americanos.

¢Qué ventajas especiales ofrece la norma 144-2, si va hay
empresas extranjeras que han entrado al mercado norteamericano
por la via de los ADR? La principal ventaja es que el hecho de
que se puedan colocar los papeles privadamente y transarlos sin
someterlos al registro de la SEC, implica que el emisor extranjero
no tiene que enfrentar el costo en tiempo y recursos ni las
complicaciones de adaptar sus estados financieros a las pormenori-
zadas disposiciones de la SEC al respecto, asi como tampoco
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efectuar la difusién de informacidn que ésta exige para los titulos
de oferta publica.

3. Diferenciag entre el uso de ADR y las colocacionesg directas
de log titulos:

- En el mercado americano las colocaciones de oferta publica son
por mds de US $ 50 millones, por lo que los ADR son una alternativa

para montos menores;

- $i bien los ADR se pueden emitir sobre cualquier instrumento,
es mds fdcil hacerlo para acciones que para bonos, porgue las
primeras tienen un mercado mas fluido.

- los ADR tienen todos los derechos de las acciones corrientes,
pero se puede delimitar la capacidad de voto de los inversionistas,
como se sefiald, lo que puede ser ventajoso.

4. Beneficios de la emisién de ADR para las empresas.

- proporciona una alternativa de financiamiento (via acciones o
bonos) ; ‘

- la diversificacidén global de la base de inversionistas, en
especial de inversionistas institucionales americancos que, por
su legislacidn, no podrian invertir en nuestros paises;

~ la creacidn de instrumentos denominados en ddlares de los Estados
Unidos;

- la promocidn de la imagen vy del compromiso de la empresa en 1os
mercados de valores internacionales, con beneficios para sus
exportaciones y/o colocacidén de instrumentos de deuda.

- podria incrementarse la liquidez de los valores, al transarse
en dos mercados distintos;

- permite aumentar la inversidn extranjera en el pais, en especial
via colocaciones primarias;
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- al inversionista extranjero le permiten diversificar su cartera
sin el costo de salir de su pais.

5. Costos o requisitos del gistema
- elaboracidén de informacidén adicional para la SEC

- Se complica, para el organismo fiscalizador del mercado de
valores nacional, la fiscalizacidén sobre la propiedad de las

empresas

- podria estimarse necesario que el Banco Central o Banco de 1la
Reserva establezca el régimen cambiario para la operacidn de
remesas e ingreso de divisas producto de los ADR, v la politica
tributaria que afectard a los tenedores de estos titulos.

- el organismo fiscalizador de sociedades emisoras también tendrd
que emitir alguna reglamentacidn al respecto.

- la virtual interconexién de los mercados en el mundo de hoy:
un ejemplo de ésto se observd en Chile con ocasidn de la suspensidn
temporal (por problemas internos) de transaccidn bursdtil de las
acciones de una sociedad que también transa ADR en la Bolsa de
Nueva York. Tan pronto como se decretd la medida se produjo una
baja de su precio en dicha bolsa, vy una caida algo més pronunciada
en la bolsa santiaguina.
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III. B. EFECTOS DE COMERCIO O PAGARES DE EMPRESA.

Los efectos de comercio, o papeles comerciales son las letras
de cambio, pagarés y otros valores representativos de deuda de
corto plazo. Habitualmente se definen a menos de un afio; en
general su plazo médximo de colocacidn es 360 dias (si bien su plazo
promedio es muy inferior) y su plazo minimo es treinta dias. En
Chile, por ejemplo, tienen un "corte minimo" (o valor minimo de
cada lémina emitida) equivalente a algo mds de US $ 45.000; son
instrumentos endosables, no renovables, susceptibles de liquidacidn
anticipada en el mercado secundario (bolsas de valores), en
especial aquéllos que tengan mds alto valor final. La tasa de
interés que devengardn estos instrumentos la determina cada emisor,
lo mismo que el monto de la emisidn; su valor se reajusta automdti-
camente segun la variacidn que experimente sus unidad de reajuste
(ddlares, unidad de fomento, otras). Se amortizan en una sola
cuota, a su vencimiento. '

Dado que su pago compromete la f£fé publica, la colocacidn de
los efectos de comercio se hace por oferta publica; en consecuen-
cia, puede emitir estos instrumentos cualquier sociedad andnima
abierta o fiscalizada, que cumpla ciertos requisitos especificos
de informacidén. Por lo general tales sociedades no colocan los
titulos directamente, sino que comisionan la operacién a un
intermediario especializado, tales como bancos comerciales, agentes
de valores y bancos de inversidn (entidades financieras especiali-
zas en la colocacidn de titulos y actividades conexas, como
valoracidn, garantias, asesorias, etc). Estos titulos de deuda
comprometen el pago del capital invertido mds los intereses
correspondientes al periodo de la inversidn; su tasa de interés
tiene base treinta dias, con tipo de interés simple, y 1& responsa-
bilidad de pago es de la propia sociedad emisora, a menos que el
intermediario avale expresamente los valores.

Para cubrir sus requerimientos financieros de corto plazo,
las empresas recurrian tradicionalmente al crédito bancario, tanto
nacional como extranjero; pero los efectos de comercio constituyen
una ventajosa alternativa de endeudarse directamente con el pibli-
co. Entre esas ventajas hay que mencionar las siguientes:
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- suele ser un endeudamiento mds barato que el bancario, que
estd sujeto a una serie de restricciones, calces y margenes;

- el emisor puede establecer el plazo de su endeudamiento
segin sus requerimientos de fondos;

- la naturaleza impersonal del crédito via tales pagarés hace

innecesaria la renegociacidén o renovacién del mismo. Eso
redunda, ademds, en que son muy liguidos en el mercado
secundario;

- los efectos de comercio proveen al emisor de un crédito
mids cuantioso que el que en condiciones normales podria
proporcionarle un banco.

Por cierto, desde el punto de vista de los bancos el crédito
por la via de los efectos de comercio se acelera la desintermedia-
cidén bancaria, esto es, se sustituye una de las funciones propias
de la banca, que es el financiamiento de corto plazo a las
empresas. Por otra parte, los efectos de comercio o papeles
comerciales tienden a sustituir también, en cierta medida, la
emisidn de titulos de deuda de largo plazo por parte de las
empresas, o al menos a disminuirla. Pero aqui es preciso mencionar
también un elemento muy frecuente en las economias, que discrimina
a los efectos de comercio respecto del crédito bancario o del
crédito de largo plazo por la via de bonos: tal elementc es la
tributacién discriminatoria a que suelen estar afectos tales
instrumentos en comparacidn con aquéllos. En otras palabras, no
ge puede esperar que los efectos de comercio tengan un desarrollo
amplio s8i estédn sujetos a impuestos que no afectan al crédito
bancario o a la deuda por bonos. Es usual que los efectos de
comercio o pagarés de empresa estén afectos a impuestos a las
ganancias de capital (al sobreprecio real en la venta), en tanto
no se gravan también, por ejemplo, los intereses del crédito
bancario o los ingresos provenientes de la tenencia de bonos de
largo plazo.

_ Por ser de oferta publica estos valores, el emisor de los
pagarés de empresa debe proporcionar al mercado informacidn
relevante acerca de su situacidn financiera, entre la cual la més
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valiosa para un inversionista es la relativa a rentabilidad vy
riesgo del instrumento. La rentabilidad, naturalmente, estéd dada
por la tasa de interés; el riesgo asociado a cada instrumento es
algo mas complejo y se deduce de un andlisis de la situacidn

financiera del emisor, para evaluar su capacidad de pago durante
el periodo de vigencia del papel. ’
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III. C. FONDOS DE INVERSION CERRADOS:

Tratdndose de fondos de inversidn es preciso recalcar en
primer lugar que el fondo, esto es, la cartera de inversidn, es
una entidad distinta y separada de la sociedad administradora o
sociedad gerente a cuyo cargo estd el manejo del fondo, si bien
el fondo mismo no tiene personalidad juridica (es un patrimonio) .
En efecto, la sociedad, que suele ser de giro exclusivo, lleva
su contabilidad en forma absolutamente separada de la del fondo,
el que administra por cuenta y riesgo de los participes o aportan-
tes de éste. Tanto el fondo como la sociedad administradora son
objeto de supervisidn por parte de la Comisidn Nacional de Valores
u organismo andlogo supervisor del mercado de valores, con'el fin
de cautelar los intereses de los participes vy la confianza del
mercado financiero en general.

Todos los fondos de inversidn emiten cuyas cuotas, o derechos
de copropiedad o certificados de participacidn que representan
la propiedad que cada participe posee de los recursos del fondo.
Del mismo modo, todos los fondos de inversidn, cualquiera sea su
denominacidn, se pueden clasificar en uno de estos dos tipos:

- abiertos, cuyas cuotas se pueden rescatar o hacer liguidas
pridcticamente de inmediato, a sola solicitud ante la adminis-
tradora; la duracidén del fondo es o puede ser indefinida.
Habitualmente se denominan "fondos mutuos®.

- cerrados, cuyas cuotas no son rescatables ante la adminis-
tradora; en otras palabras, el participe o aportante mantiene
su inversidén en el fondo hasta el momento de la liquidacidn
de éste, establecido en el momento de su constitucidn legal.
Si el participe o aportante guiere deshacerse de su inver-
sién, tiene que transar la cuota en una bolsa de valores.
A estas entidades las llamaremos "fondos de inversidn®.

Entonces, la principal diferencia entre 1los  fondos de
inversidn propiamente tales y los fondos mutuos corrientes es que
los primeros son cerrados, esto es, sus cuotas no son rescatables
ante el fondo mismo, sino transables en el mercado secundario.
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Los fondos de inversidn tienen el potencial de ser inversio-
nistas institucionales grandes, muy flexibles, amén de constituir
una alternativa de financiamiento de largo plazo a la inversidn
productiva. Uno de los principales objetivos de la creacidn de
estas entidades es proporcionar al mercado, por un lado, un medio
o vehiculo de satisfacer la demanda de titulos valores de largo
vy mediano plazo para inversidn: y por otro, incentivar la coloca-
cidén de recursos, particularmente por parte de inversionistas
institucionales, en titulos de mediano y largo plazo adecuados
para el calce de sus obligaciones, asi como un nuevo financiamiento
para el sector empresarial de tamafio mediano. Ademds, para que
las compafiias de seguros y los fondos de pensiones inviertan en
cuotas de fondos de inversidn, se recomienda que éstas estén
sometidas a clasificacidn de riesgo.

La administracidn de los fondos estd encargada a sociedades
administradoras (o gestoras o gerentes, segun las denominan las
diversas legislaciones latinocamericanas) de objeto exclusivo y
con un capital minimo gue, para dar el ejemplo de la legislaciédn
chilena, es equivalente a US $ 250.000. En general, las normati-
vas para estos inversionistas estipulan que la sociedad es
remunerada por los aportantes (su remuneracidén se descuenta del
fondo); puede tratarse de sociedades filiales (es decir con
patrimonio propio) de bancos comerciales constituidos en el pais
con tal objeto, para complementar el giro de los mismos. Tanto
los fondos de inversidn como sus sociedades administradoras deben
estar sometidos a la fiscalizacidn de la entidad gque supervisa
el mercado de valores, que ademds aprueba los reglamentos internos
de operacidn y los textos tipo de los contratos de suscripcidn
de cuotas.

Si bien la composicidn de carteras de los distintos tipos
de fondos de inversidn que puede haber se trata en el capitulo
IV este informe (consideraciones normativas), es interesante
referirse agui en forma general a esos tipos de fondos.

La normativa puede definir muchos tipos de fondos, segin la
composicidn de sus carteras u objeto principal de su inversidn.
Por ejemplo, tres tipos de fondos podrian ser los siguientes:
fondos mobiliarios; fondos de desarrollc empresarial, y fondos
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inmobiliarios. La composicidn que los reglamentos pueden definir
para cada uno de ellos se ejemplifica a continuacién.

Fondos mobiliarios: son fondos especializados en inversidn en
titulos-valores, entre los cuales se pueden contar

- Titulos de la Tesoreria y Banco Central o que cuenten con
la total garantia de éstos hasta su extincidn;

- Depésitos a plazo vy otros titulos de instituciones finan-
cieras o garantizados por éstas;

- Letras de crédito emitidas por bancos y financieras;

- Bonos y efectos de comercio de empresas publicas vy
privadas, inscritos en CONASEV;

‘- Acciones de sociedades andnimas abiertas; naturalmente,
hay que definir un porcentaje de dichas acciones que los
fondos mobiliarios pueden adquirir de una misma sociedad.
Del mismo modo, el conjunto de inversiones en valores
emitidos o garantizados por un mismo emisor (bonos, acciocnes,
otros) no podrd exceder un porcentaje prudente del activo
total de dicho emisor. '

- Cuotas de fondos mutuos;
- Otros valores de oferta piublica autorizados por CONASEV.

Fondos de desarrcllo empresarial: estos interesantes vehiculos
de inversidn tienen por objeto proporcicnar financiamiento a
empresas pequeflas o0 nacientes. Esas empresas, POor no tener una
larga historia financiera, no son conocidas en el mercado, o no
pueden hacer frente a los costos de colocaciones tipicas o de
difusidn de la informacidn e inscripcidn gque requieren las bolsas
de valores y el organismo fiscalizador. En consecuencia, estos
fondos de desarrollo empresarial se inspiran indirectamente en
la idea del "capital de riesgo" que hay en el mercado americano.

En ese mercado, el "capital de riesgo" es aportado a empresas
como las mencionadas, por inversionistas muy especializados que
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ademds participan directamente en la gestién de la empresa
naciente, generalmente las de tecnologia de punta (electrdnica,
bioquimica, programacidén de computadores). Los fondos de desarro-
llo empresarial no participan directa ni indirectamente en la
gestién de las empresa, porqgue ésa no es su funcidn, pero si
contribuyen a su financiamiento.

Tales fondos, entonces, tienen por objeto principal invertir
en titulos no registrados ante CONASEV, y gue sean para financiar
nuevos proyectos empresariales o la ampliacidn de los existentes
( que no sean inmobiliarios, porque ésos corresponden a otro tipo
de fondo especializado). En consecuencia, estos fondos de
desarrollo empresarial se inspiran indirectamente en la idea del
"capital de riesgo" que hay en el mercado americano.

En ese mercado, el "capital de riesgo" es aportado a empresas
como las mencionadas, por inversionistas muy especializados que
ademds participan directamente en la gestidén de las mismas
(generalmente las de tecnologia “"de punta": electrdnica, biogquimi-
ca, programacidén de computadores). Los fondos de desarrollo
empresarial no participan directa ni indirectamente en la gestidn
de las empresas, porgue ésa no es su funcidn, pero si contribuyen
a su financiamiento y apovo.

Asi pues, ademds de los titulos ya mencionados para el caso
de los fondos de inversidn mobiliaria, los Fondos de Desarrollo
Empresarial invierten también en acciones y/o bonos de las empresas
nacientes o pegueflas (que pueden ser cerrada o no inscritas).

Fondos inmobiliarios: ademds de los instrumentos en que pueden
invertir los fondos mobiliarios, los fondos inmobiliarios inverti-
rédn mayoritariamente sus recursos en

- bienes raices urbanos, cuya naturaleza, ubicacién, fines
y demds caracteristicas deberd definirse por reglamento;

- v en titulos-valores vinculados a los bienes raices, esto
es, letras y mutuos hipotecarios endosables y acciones de
sociedades andnimas inmobiliarias. Por clerto, las caracte-
risticas de éstas se definirdn por norma o reglamento.
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por lo anterior, fdcil es deducir el importante rol que los
fondos inmobiliarios pueden cumplir en apoyar e incentivar el
sector de la vivienda, de tanta significacidén social para todas
las economias en desarrollo.
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IIT. D. TITULOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO DEL ESTADO

El rol del Estado como emisor de titulos de inversidn se puede
analizar desde dos perspectivas: la de las empresas publicas
productoras de bienes y servicios, vy la del sector estatal
propiamente tal, dentro del que se incluyen la Tesoreria de la
Replblica, el Banco Central o Banco de la Reserva, y entidddes
centralizadas o autdnomas, con O sin patrimonio propio, con o sin
personalidad juridica, que se engloban dentro de las instituciones
publicas v semifiscales.

Fn su emisidn de titulos, va sea de capital o de deuda, las
empresas publicas proceden igual que las privadas y en general
estdn sujetas a las mismas normas y a la misma fiscalizacidén.
Tal vez la Unica diferencia es que tienen un respaldo implicito
del Estado v, por lo tanto, son menos riesgosas que las empresas
privadas. Eso, desde luego, incide en que tienen un costo de
fondos algo menor que el de éstas. Dado que tanto las empresas
piblicas como las privadas emiten los mismos titulos de capital
v de deuda, esta seccidén se dedicard al andlisis de los titulos
gue emite el qué hemos llamado el sector estatal propiamente tal.
Naturalmente, la caracteristica financiera mds importante de dichos
titulos es que son considerados "sin riesgo", porque el Estado
no deberia declararse en situacidén de insolvencia y no quiebra.
Naturalmente, es necesario tener presente la relacidn inversa entre
riesgo y rentabilidad, por lo cual los titulos publicos suelen
tener tasas menores que los instrumentos privadeos de los mismos
plazos.

Otra caracteristica importante de los titulos del Estado,
particularmente en mercados emergentes, es que suelen ser de mds
largo plazo que los privados. Asi pues, su condicidn de instrumen-
tos "libres de riesgo" y "largos" hace de los titulos del Estado
un componente significativo de las carteras de los inversionistas
institucionales.

Para fines de este trabajo entenderemos que la Tesoreria o
Tesoro Publico es un servicio centralizado del Estado, destinado
a la recaudacidn y administracidn de los ingresos fiscales y a
arbitrar medios de financiamiento del déficit fiscal. En otras
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palabras, la Tesoreria es el ente fiscal encargado de emitir la
deuda fiscal para fines de financiamiento del déficit del presu-
puesto publico.

El Banco Central, por su parte, es la entidad del Estado
encargada principalmente de llevar a cabo la politica monetaria
vy cambiaria del pais y, por esa via, cautelar la estabilidad de
los medios de pago de la economia. En consecuencia, los titulos
que emite un Banco Central moderno tienen COmMO propdsito bédsico
proveer al Banco de una herramienta esencial de la politica
monetaria, esto es, los medios de llevar a cabo las llamadas
"operaciones de mercado abierto" (OMA). Pero un Banco Central
moderno, en especial cuando es un ente autdnomo del Estado, también
puede emitir titulos de deuda para su propio financiamiento.

1. Las operaciones de mercado abierto (OMA):

Constituyen quizd la herramienta mds eficiente para el control
de la cantidad de dinero en la economia 3, y consisten en que el
Banco Central compra o vende sus proplos papeles 4, o de los de
la Tesoreria, a precios de mercado, con lo cual aumenta o disminu-
ve, respectivamente, la cantidad de dinero. Por esa via afecta
las tasas de interés de corto plazo y los agregados monetarios
vy evita que los ajustes de la liquidez del mercado se produzcan
via reservas internacionales.

Para que el Banco Central lleve a cabo las OMA deben cumplirse
varias circunstancias, todas ellas ligadas entre si; entre las
mds importantes se pueden mencionar los siguilentes:

a. Que efectivamente hava un mercado abierto de los papeles
del Estado, esto es,

3. Las otras herramientas, mas tradicionales, son la tasa
de encaje, los controles del crédito y de la tasa de interés, y
la tasa de redescuento.

i En estricto rigor, varia la tasa de compra de los papeles.
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- que haya liquidez para dichos papeles. Para ello se
requiere que haya entidades que formen tanto el mercado
primario (para la primera emisidn) como secundario (para los
titulos en circulacidn). En especial para el mercado
primario, tules entidades son los bancos'y los inversionistas
institucionales (fondos de pensiones, compafiias de seguros) ;

- transparencia y profundidad de las operaciones: que éstas
se llevan a cabo con amplia informacidn puiblica de las
caracteristicas de los titulos, y que no haya oligopsonios,
eso es, pocos compradores, porque ellos afecta negativamente
el valor do los titulos v la informacidén al mercado acerca
de ellos;

- vy, sobre todo, que las tasas de interés a las que se
transen los papeles estatales sean de mercado.

b. Lo anterior implica, a su vez, que ésas son las tasas
a que debe financiarse el déficit fiscal, lo cual significa
que éste debe tener una.magnitud razonable, pues de otro modo
tendrdn que pagarse tasas mayores que las de mercado. Si
asi fuera, no seria posible desarrollar simultdneamente un
mercado para los titulos privados, pues estos se van a ver
siempre desplazados ('"crowded out") por los del Estado.

c. El déficit fiscal deberia financiarse mediante la
colocacidén de deuda entre el piblico y no mediante la
"monetizacidn" del mismo, es decir, es este aspecto, el rol
del Banco Central no es el de financiar al fisco sino
solamente el de colocar su deuda en el mercado.

d. Tanto si el Banco Central coloca deuda de la Tesoreria
como si ésta misma lo hace, es esencial la estrecha coordina-
cidn entre ambos para no entorpecer las respectivas operacio-
nes; esto es tanto mads importante si el Banco Central coloca
también deuda suya con fines de financiamiento y no dnicamen-
te monetarios.
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2. Los ingtrumentos del Banco Central:

a) instrumentos para regulacién monetaria:

El Banco Central emite variados instrumentos de distintos
plazos y caracteristicas cuyo propdsito es la regulacidén de la
oferta monetaria a través de operaciones de mercado abierto, .por
lo que el monto de la emisidn se determina segin las necesidades
de la politica monetaria. Algunos de esos instrumentos pueden
ser de los llamados "descontables", que no estdn indexados y se
emiten denominados en la moneda corriente nacional; otros se pueden
emitir directamente en délares, o indexados (los "reajustables"),
por la variacidn del délar o del Indice de Precios al Consumidor
u otro que se astime adecuado.

Entre las caracteristicas mds usuales de estos instrumentos
es que suelen gser al portador, es decir, su transferencia se
materializa con la simple entrega del titulo. Las series de cada
instrumento pueden tener varios "cortes minimos"* (valor monetario
minimo de las ldminas, segin el tipo de inversionista al que va
dirigido en el mercado primario o secundario). Algunos devengan
intereses fijos o flotantes y pagan cupones periddicos, y otros
pagan sdlo a su vencimiento o madurez.

El plazo (e vencimiento es muy variable y va desde 1 v 365
dias (que son du corto plazo) a cinco afios (mediano plazo) y ocho,
diez, doce, quince o veinte afios plazo, con o sin periodo de
gracia, dependiendo de las caracteristicas y objetivos particulares
del titulo en cuestidén. Se transan en holga, como casi todos los
titulos de deuda, a un porcentaje de su valor par; pero hay titulos
del Banco Centrval que sélo se liquidan a su vencimiento y ante
el propio emisor, cuando no tienen transaccidén bursdtil.

Por supuesto, los bancos pueden hacer con esos titulos ventas
con pacto de retrocompra y compras con pactos de retroventa
(llamados "operaciones de reportes" en el Pery, "pactos" en Chile,
O "reportos", en México ). Tales operaciones pueden ser desde
pocos dias con personas naturales o juridicas, ya sean institucio-
nes financieras o no. En algunos casos los bancos pueden adguirir
estos instrumentos directamente en el Banco Central vy cederlos,
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con o sin responsabilidad de pago, @ cualquiera persona natural
0 juridica.

El Banco Central emite ° y coloca los titulos (en varias
series y cortes) a través de licitaciones periddicas, en fechas
fijas, v de acuerdo con el sistema que se determine en las bases
respectivas o mediante ventas por ventanilla, en operaciones que
pueden efectuarse con o sin descuento. En las licitaciones parti-
cipan tanto en las licitaciones como en las ventas por ventanilla
los bancos y los inversionistas institucionales (por ejemplo, las
AFP vy las compafiias de seguros); ésas son, pues, las entidades
que constituyen el mercado primario de los papeles del Banco
Central. Para muchos de dichos papeles, los bancos y financieras
pueden hacer el mercado secundario, por cuenta propia o de terceros
que no sean el propio Banco. '

b) instrumentos del Banco Central para fines no monetarios:

En las economias modernas hay cada vez mds consenso en que
el rol del Banco Central es el control de la cantidad de dinero
y, por esa via, de la estabilidad del nivel de precios; por eso
emite papeles segin las necesidades y requerimientos de la politica
monetaria. Pero antes de llegar a esa etapa, hay otras metas y
razones por las cuales, junto con log instrumentos genéricamernte
descritos mds arriba, el Banco Central puede emitir instrumentos
para diversos fines (por ejemplo, financiamiento de lineas de
crédito especificas al sector piblico y privado).

Por definicidn, tal tipo de instrumentos no se puede describir
tan explicitamente como los instrumentos monetarios. Los emitidos
con fines no monetarios no son genéricos, sino que uUnicos,
adaptados a las necesidades propias de los créditos u operaciones

. En realidad, los Bancos Centrales no emiten fisicamente

la totalidad de sus titulos; hay casos Y tlpos de papeles en que
aquél sélo entrega un certificado provisorio por los mismos, o
hace un asiento computacional en la cuenta del intermediario.
Esto es lo que se conoce como "desmaterializacidn" de los titulos,
que es la tendencia mds reciente en los mercados de valores, en
especial en aguéllos que cuentan con una Custodia & Depdsito
Centralizado de Valores.
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que se quiere financiar. Su monto depende de, por ejemplo, las
compras de carteras o refinanciamientos qgue se hagan.

Un ejemplo interesante de tales papeles seria, por ejemplo,
varios tipos de pagarés emitidos por el Banco Central de Chile
con el fin de darlos en pago a personas que hubieran adquirido
titulos de deuda externa suscritos por el Banco Central como deudor
directo. De este modo, la persona que ingresaba al pais titulos
de la deuda externa de éste recibia su pago no en dinero (lo que
habria incrementado la cantidad de circulante en la economia) sino
otro titulo, que habia que liguidar en el mercado secundario (por
ejemplo, una bolsa de valores).

El negocio de la persona que ingresaba titulos de deuda
externa consistia en comprarlos en el exterior a un precio menor
que el valor par, y canjearlos en Chile por los mencionados
pagarés, equivalentes al valor par del titulos de deuda externa.
Otras personas preferian acogerse a las disposiciones especiales
que se dictaron para la aplicacidn de dichos titulos a la inversidn
dentro del pais.

3. Los instrumentos del Tesoro de la Republica:

Dados sus fines, la Tesoreria o Teuoro de la Republica emite
titulos de largo plazo destinados a financlar el déficit del
presupuesto del publico o del Estado, especialmente el gasto de
capital o inversidn que se efectua por esa via.

Los titulos del Tesoro son de mediano y largo plazo, general-
mente reajustables o indizados, al portador o a la orden (su
transferencia se materializa con la simple entrega del titulo &6
mediante endoso, segin corresponda). Devengan intereses a una
tasa fija anual vencida determinada en cada emisién por la
Tesoreria, y pueden pagar a su vencimiento tanto el capital como
los intereses devengados. Se transan en el mercado bursdtil en
porcentaje de su valor par.

Por supuesto, todos los titulos del Tesoro se pueden describir
genéricamente, como se ha hecho mds arriba, porque ninguno de ellos
tiene otro fin que el de financiar el déficit del presupuesto
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piblico; pero hay muchas causas por las cuales se desfinancia ese
presupuesto. Una de ellas es, por ejemplo, como sucedid en Chile
v sucederd también en el Perid, el traspaso de los fondos previsio-
nales desde el sistema publico al privado. Por esa razdn es que
parece de interés describir someramente el instrumento que se ha
emitido para esos fines, que es el

4. Bono de Reconocimiento (B.R).

Es un instrumento que representa los periodos de cotizaciones
en las cajas de previsidén del antiguo sistomn piblico previsional,
de los imponentes que se afiliaron al nuevo sistema privado de
pensiones.

El Bono de Reconocimiento fue emitido por la institucidn de
previsién donde el afiliado enterd su Wllima cotizacidén antes de
afiliarse al nuevo sistema, a nombre del trabajador y entregado
a la AFP a la cual se encuentre afiliado éste. Si el afiliado
se cambia a otro fondo de pensiones, la anterior debe entregar
el bono a la nueva; los Bonos de Reconocimiento se pueden transar
en el mercado secundario formal cuanco el trabajador solicite su
pensidn anticipada. En este caso el emisor (el Fisco) canjea los
titulos antiguos por titulos nuevos transferibles mediante endoso
v susceptible de ser transado en el mercado bursatil (en porcentaje
de su valor par, como todos los bonos).

Los BR son instrumentos no goriadog {(cada uno es Unico) :

- la fecha de emisidén es variable, igual a la fecha de
afiliacidén del trabajador al nuevo sistema previsional;

- el monto de la emisidn depende del total a pagar a cada
trabajador del antiguo sistema previsional, de modo que se
trata de un instrumento de cortes variables, segun la cuantia
de la cotizacidn mantenida en el antiguo sistema;

- el plazo del instrumentos es variable, de acuerdo al
vencimiento de cada bono, que corresponde a la fecha en que
el trabajador cumple la edad legal para pensionarse por
vejez. '
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El BR devenga un interés compuesto sobre el capital reajustado
v la amortizacidn es total a la fecha de vencimiento, por lo que
no tiene pago periddico de cupones.

Las caracteristicas del BR hacen que pueda considerarse la
posibilidad de su securitizacidén. Eso tendria la ventaja de darles
mayor liquidez, por un lado; y por otro, de desarrollar bonos de
largo plazo con perfiles de pago adaptados a las necesidades de
diversos tipos de inversionistas. Las combinaciones gque pueden
surgir de esta modalidad son miltiples, y de interés para los
fondos de pensiones y las compafiias de seguros. Obviamente, la
certeza del pago del BR a su vencimiento es clave para el desarro-
llo mencionado. '
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III. E. BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES:

Son titulos de deuda a largo plazo, sin garantia, convertibles
en un numero fijo de acciones comunes del emisor %, en determina-
dos plazos (o en cualquier momento, segin las condiciones de emi-
sidn) durante la vigencia del titulo. Dado que el bono ofrece
la posibilidad de conversidn en acciones, su rentabilidad suele
ser mds alta que la de las acciones del mismo emisor, y el pago
de intereses, menor que el de un bono corriente.

Los bonos convertibles se asientan en el pasivo exigible del
emisor hasta el momento de la inversidn, esto es, se consideran
deuda en el balance de aquél. En caso de gquiebra del emisor, los
tenedores de bonos ' corrientes (deuda pura) tienen prelacidn
respecto de los tenedores de bonos convertibles. Desde luego,
el bono convertible paga su cupdén o interés hasta el momento de
su conversidn en acciones, y sélo a partir de entonces da derecho
a dividendos.

Si los bonos no son convertidos en acciones ® antes de la
fecha pactada, su plazo de maduracidén o vencimiento serd, por
supuesto, el establecido en el contrato de emisidén. En el mercado
internacional lo usual es que dicho plazo sea de diez aflos (aungue
hay bonos de cinco y de quince afios) y que el capital se pague
en una sola cuota al vencimiento del bono (lo que se llama "bullet
maturity") .

1. Cuidles son las sociedades emigoras de bonos convertibles:

Los emisores de bonos convertibles son sociedades para las
cuales resultan convenientes las caracteristicas del bono converti-

® La legislacidén chilena permite la conversidn a acciones

preferentes del emisor (art. 212 de la Ley de Valores).
7. U "obligacionistas", como los designa el Titulo XI de la
Ley de Mercado Primario de Valores.
8., Ya sea al ejercer su derecho el inversionista o al
rescatarlos el emisor.
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ble; dichas sociedades presentan una o mds de las siguientes
caracteristicas: .

- gociedades limitadas en su capacidad de endeudamiento: los
bonos que emitirfian tales sociedades tendrian que ser sin
garantias; pero el bono convertible tiene el atractivo de
ofrecer la opcidn de conversidn a acciones.

- gociedades con dificultades para enfrentar altos gastos
financieros que, dicho sea de paso, podrian originarse en
que su deuda tendria gque ser no garantizada. En ese caso
la deuda convertible es una buena solucién, puesto gue por
su opcidén de conversidn permite pagos de intereses menores
que los de un bono corriente. Generalmente los intereses
de un bono convertible se determinan por la solidez financie-
ra del emisor, el plazo de vencimiento del bono, la tasa de
interés de mercado y la prima de conversién.

- empresgas pequeflas, nacientes, o poco capitalizadas, a las
que la conversidn de su deuda a acciones les proporcionard
la capitalizacidén que requieren. Al emitir acciones con un
premic el emisor puede aprovechar anticipadamente el creci-
miento futuro del precio de la acciédn.

- empresas que planean inversiones considerables, que
requieren financiamiento rdpido y cuantioso.

2. Algunas definiciones:

El nimerc de acciones por las que se canjea el bono ? es la
razdn o relacidn de conversidn; en los mercados internacionales,
dicha razdén es un numero fijo de acciones por cada USS 1.000 de
deuda convertible (es, pues, una constante para cada emisidn),
v queda especificada en el facsimil del instrumento y en el
contrato de emisidn. La relacidn de conversidén se calcula
dividiendo el precio de emisidén del bono por el precio de con-
versidn: por ejemplo, un precio de conversidn de US $60 equivaldria

°. Una vez canjeados los bonos por acciones, no se puede

volver a cambiar éstas por los bonos.
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a 16,7 acciones emitidas por cada US $ 1.000 de deuda (1.000/60
= 16,66). En otras palabras, el precio de conversién es el valor
nominal del bono convertible dividido por el indice de conversidn;
a su vez, el indice de conversidén es el nimero de acciones que
se reciben por cada bono convertido. Por supuesto, cuando un bono
es convertible exactamente en una accidn, el indice de conversidén
es igual a uno.

De las anteriores definiciones resultarian las relaciones
siguientes:

i, = numero de acciones que se reciben por cada bono (por cada
ldmina) ;

Vy = valor nominal del bono

A}

pP. = precio de conversidn, o valor en dbélares de la accién
por la gue se canjeard la deuda.

Pe = V. /lédmina = VvV, /lémina = Vi
i, # acc / lamina # acc
r. = nro. de acciones por cada US $ 1.000 de deuda converti-
ble. '
r. = UsS $ 1.000 = Us iﬁl.OQO = UsS $ 1.000
Pe p. (US $/accidn) De
Siguiendo con el ejemplo anterior, tendriamos
Bono convertible. r. De i,
Us $ 500 - 16,7 Uss 60 8,35
Uus s 1.000 16,7 Uss 60 16,7
Us $ 10.000 16,7 Uss$ 60 167,0
Uus s

100.000 16,7 UsSs 60 1.670,0
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3. Situaciones en que hay conversidén y rescate:

En los bonos convertibles "corrientes", la conversidn es a
opcién del inversionista, es decir, es éste el que decide si
convierte la totalidad o parte de sus bonos en el nimero de
acciones acordado . Dado que, como se ha seflalado, la rentabi-
lidad del bono suele ser mds alta que la de la accidn del mismo
emisor, es poco probable que el inversionista ejerza su opcidn
de conversidén ''. Pero se dan algunas situaciones en las que el
inversionista querria convertir sus bonos en acciones:

- cuando por alguna razdén aumente el precio de conversidn
(o disminuya el factor de dilucidn);

- si los dividendos que distribuye la sociedad emisora sobre
sus acciones son mas altos que el interés que devenga el
bono, el inversionista puede ejercer su derecho de conversidn
antes de la fecha acordada para ello. Naturalmente, el pago
de dividendos altos es una de las formas, tal vez la més
usual, gue tiene el emisor para forzar la conversién de los
bonos. '

También es posible que el emisor rescate anticipadamente los
bonos convertibles, que es otra forma de forzar la conversidn.
El emisor puede hacer tal cosa al anunciar el ejercicio de su
posibilidad de prepago de los bonos cuando el precio de la accidn
excede el precio de conversidn (o precio de rescate, segin cdmo
se le mire) por un periodo. En todo caso, el prepago le implica
una prima (el pago de un premio para prepagar la emisidn), que
es la diferencia entre el precio de mercado de la accidn y el
precio de conversidén al momento de la colocacidén. Otra manera
de definir la prima de conversgidn es que se trata de la diferencia
entre el valor de mercado del bono convertible y su valor de

1 Ultimamente han aparecido en el mercado internacional

bonos convertibles a opcidn del emisor.

i En estricto rigor, la ‘'opcidn de conversidn" es una
posibilidad para el inversionistas, no un instrumento financiero
propiamente tal, porgue no se puede transar independientemente
del bono.
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convergidn ' nominal, usualmente expresado como un porcentaje
del valor nominal. Supdngase que en el momento de colocar la
emisidén de bonos convertibles la accidn del emisor vale $50; si
la prima por conversidn es de 10%, el precio de conversidn serd
$ 55. Este precio se determina en el momento de la emisién del
bono y sirve para determinar la relacidn de conversidn.

Por supuesto, con la conversidén, forzada o no, el emisor
altera su estructura de financiamiento, disminuyendo su endeuda-
miento y aumentando su patrimonio. Ello reduce, ademds, sus flujos
de caja por concepto del servicic de la deuda. La emisidn de
acciones para fines de la conversidn puede efectuarse hasta la
fecha pactada de la misma y, por cierto, la conversidén implica
una dilucién de la propiedad accionaria de los antiguos accionis-
tas. De hecho se habla de un factor de diluciémn, que es la
fraccidn del capital corriente que podria tener el tenedor de bonos
convertible si se convirtiera toda la emisidn.

En todo caso, el emisor sélo puede prepagar su deuda o forzar
la conversidn de ésta después de transcurrido un periodo preesta-
blecido (cldusula de "call protection" o periodo de "non-call"),
cuyo propdsito es asegurar un £lujo cierto de ingresos al inversio-
nista durante dicho ese periodo B.

Los bonos convertibles son especialmente interesantes en
mercados accionarios con alta volatilidad o incertidumbre. Para
el emisor significan la colocacién indirecta de acciones, eso si
que a un precio mds alto que el de mercado al momento de la emi-
sidén, puesto que las acciones se colocan con un premio © prima

12 El wvalor de conversidén se define como el factor de
dilucidn del bono convertible por el valor de total de mercado
de todos los activos de la sociedad emisora.

13, En todo caso, desde hace poco tiempo se emiten en
mercados internacionales bonos convertibles que no cuentan con
"call protection", por lo gue pueden ser convertidos en cualquier
momento, ya sea a opcidn del tenedor o del emisor. Sin embargo,
describir las dltimas variedades de bonos convertibles estd fuera
del ambito de este informe, por cuanto implica entrar en 1os mas
recientes desarrollos de la teoria de opciones.
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sobre su precio de mercado. Ese precio es igual a la prima de
conversidén al momento de la emisidn menos el valor presente neto
del cupdn o intereses del bono, menos el valor presente neto de
los dividendos de la accidn durante la vigencia del bono converti-
ble.

Para el inversionista, los bonos convertibles representan
una forma de invertir en capital accionario, con mayor rentabilidad
que éste y con riesgo limitado, debido precisamente a la opcidn
de conversidn, que le permite recuperar el valor del bono. En
efecto, si el precio de las acciones del emisor baja, el inversio-
nista siempre recibird su capital e intereses a través del bono
mismo, si no lo ha convertido; vy si el precio de las acciones sube,
el del bono también puede subir, lo que proporciona a su tenedor
una ganancia de capital adicional al flujo de ingreso equivalente
al valor de los bonos. -
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IIi. F. FUTUROS DE DIVISAS Y DE INDICE BURSATIL.

Los llamados futuros y "forwards" son los primeros instrumen-
tos de administracién de riesgo que surgieron en los mercados;
son, pues, los mds conocidos y disponibles. La administracidn
o gestién de riesgos es una técnica financiera moderna cuyo
objetivo es reducir la variabilidad del retorno o rentabilidad
de un negocio. Para eso se usan los llamados instrumentos
tderivados", esto es, agquéllos cuyo precio, plazo y demds caracte-
risticas dependen de las de otro activo (llamado "subyacente"),
representado por el derivado. Como se dijo, los "forwards" vy
futuros fueron los primeros instrumentos derivados, y a éstos se
dedica el presente capitulo; no trataremos agqui los demds deriva-
dos, que en los mercados desarrollados han llegado a tener una
sofisticacidn vy variedad increibles.

El derivado més sencillo es el "forward", o "contrato adelan-
tado", como se llama en México, que es el término gue usaremos
de aqui en adelante. El contrato adelantado es una operacidn
bancaria muy comin y conocida, hecha "a la medida" para las
necesidades especificas de un cliente, pactada una a una con
condiciones que convienen al banco v su cliente. Los primeros
contratos adelantados o forwards fueron los que permitieron
especular o cubrirse contra los movimientos del tipo de cambio
entre dos monedas.

En general, se entiende que los contratos adelantados y de
futuros son instrumentos gque permiten cubrirse de riesgos de
variacidén en los tipos de cambio, de interés, u otros precios,
lo cual es cierto. Esa es la funcidn original de los mencionados
contratos, para lo cual, se dice, éstos "transfieren" un riesgo
desde un inversionista adverso a él, hacia otro que quiere tomarlo.
Necesariamente hay, pues, en la otra "punta" del negocio, alguien
que toma el riesgo que otro desea evitar. Ese alguien es un
especulador; en consecuencia, los contratos adelantados y de futuro
no sélo sirven para la cobertura de riesgos, como se suele creer,
sino también para la especulacidn financiera (incrementar alguna
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exposicidén a una variable determinada) *

Asi pues, el especulador es un participante necesario vy
respetable del mercado, por lo que no cabe ya la concepcidn de
que se trata de alguien que se aprovecha de los demds con fines
inconfesables. Especulador es un inversionista que toma riesgos
explicitamente, con el propdsito de obtener una ganancia incierta;
su rol es dar liquidez y profundidad los mercados.

1. Participantes del mercados a futuro:

En suma, en los mercados de ﬁuturos existen los siguientes
tipos de participantes o concurrentes:

a) los "hedgers", que quieren cubrirse del riesgo de varia-
cién adversa de algin precio que los afecta (tipo de cambio,
tasa de interés, algin indice '*); para ello compran o venden
algun activo subyacente por medio de contratos a futuro, en
anticipacidn a compras o ventas que efectuarédn en el mercado

contado en una fecha prdxima.

La cobertura de riesgos es una inversidn en la que se
toma una posicidn en el mercado futuro cuyos resultados se
espera compensen aquellos que obtendréd en el mercado contado.
En otras palabras, las pérdidas en el mercado contado se
compensan con las ganancias en el mercado futuro, o vicever-
sa.

. Por lo demds, el numero de personas que hacen cobertura

de riesgos contra una baja en los precios no suele coincidir con
el de los que se cubren de un alza; por esa sola razdn un mercado
de futuros exige, como se verd en seguida, otros concurrentes (los
especuladores) que deseen asumir tales riesgos, ademds de quienes
deseen hacer cobertura.

15 Aqui nos estamos refiriendo implicitamente a los deriva-
dos financieros propiamente tales; como se sabe, hay también
futurcs en bolsas de productos ("commodities"), tales como cocoa,
soya, vientres porcinos, jugo de naranja y muchisimos otros, de
los que no trataremos en este informe. Tampoco trataremos de los
futuros en bolsas de metales.
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b) los especuladores o tomadores de riesgo: son los concu-
rrentes que buscan anticipar los cambios de precios y obtener
una ganancia de la operacién con contratos a futuro. Como
se dijo, facilitan la operacién de los mercados futuros, por
la via de proveer liguidez a éstos.

Hay también un tercer tipo de participante, gque actda . en
situacicnes muy determinadas:

¢) arbitradores: es un participante gue compra y vende
simultdneamente en dos mercados distintos, cuando las
diferencias entre uno y otro (por ejemplo, el spot y el
futuro) permiten realizar una ganancia comprando en aquel
en que el precio sea mas bajo, y vendiendo en el que los
tiene mds altos. El arbitrador, por lo tanto, busca ganan-
cias sin riesgo, debidas a las diferencias de precios. Si
una operacién de este tipo permite alguna utilidad, surgen
arbitradores que con sus operaciones hacen que la brecha

entre ambos mercados disminuva.

2. Naturaleza y caracteristicas de los futuros financieros:

- Un contrato de futuros es un contrato que otorga el derecho
a, v la obligacidén de, comprar (vénder) una cierta cantidad de
un determinado activo, en una fecha futura dada, a un precio
definido al inicio de la vigencia del contrato.

La diferencia esencial entre contratos adelantados vy futuros
es la bursatilidad de estos Gltimos, esto es, el hecho de que los
futuros se transan en bolsas. Siendo tan especificos, los forwards
o contratos adelantados no se transan en un mercado secundario
{(no tienen liquidez). Ademds, cualquier pérdida o ganancia sdélo
se realiza al vencimiento del contrato vy no en forma diaria como
en el caso de los futuros. Demds estd seflalar que por esas mismas
razones y las gue veremos a continuacidn, los costos de un futuros
son menores gue los de un contrato adelantado.

Los contratos de futuros presentan seis caracteristicas
bdsicas:
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i. La transaccidén de contratos futuros €s un proceso organizado:
todas las transacciones se llevan a cabo en una bolsa de valores,
si bien en muchos casos la transaccién de futuros es aparte ©
separada, en bolsas de futuros propiamente tales. La bolsa
establece, pues, horarios, fechas y modalidades de transaccidn,
vy costos (éstos son un porcentaje sobre el monto del contrato).

‘ii. Son contratos tipificados ("estandarizados"), con normas
_preestablecidas e iguales para todos los inversionistas: monto
o tamafio de los contratos, fechas de maduracidn, activo subyacente
(d6lar, Indice Selectivo de Precios de Acciones, tasas de interés,
etc) . En corsecuencia, la unica variable negociable en tales
contratos es su precio; todo lo demds estd preestablecido por la
bolsa donde se transan.

iii. Su operacidén se lleva a cabo mediante una Cémara de Compensa-
cidn -(CC): la CC es una sociedad separada de la bolsa de futuros,
cuyo rol fundamental es hacer de contraparte de los contratos y
garantizar asi el cumplimiento de los mismos.

Antes de seguir adelante es preciso destacar un punto que
hasta los textos mas técnicos suelen confundir, y que permite tener
muy claras las cosas posteriormente. Como en toda transaccidn,
en las de futuros tiene que haber un comprador y un vendedor, pero
en este caso hay que diferenciar ambos actos, para el futuro
propiamente tal y para el activo subyacente. Naturalmente, uno
de los agentes econdmicos quiere vender, por ejemplo, ddblares,
y otro quiere comprarlos. Por lo tanto, todos los textos al
respecto hablan de que un inversionista, va sea "hedger" o
especulador, compra contratos de futuro v el otro vende contratos
de futuros, pero no es asi. En el mercado de futuros todos los
invergionistas compran contratos a la bolsa que los emite: una
de lag parteg compra contratog de compra, y la otra parte compra
contratos de venta. El punto estd en que la contraparte legal
de todos los inversionistas es la Cdmara de Compensacidn.

Todas las transacciones deben efectuarlas los corredores de
la bolsa correspondiente, y luego registrarlas en la CC; hecho
eso, la CC pasa a ser la otra parte de cada transaccidn. Es decir,
se transforma en el comprador de todos los vendedores del activo
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subyacente, y el vendedor de todos los compradores del mismo, y
por eso es posible que los participantes cierren o cuadren sus
posiciones en cualquier momento (cancelando sus contratos de venta,
con contratos de compra, y viceversa) para lo cual la CC valoriza

las posiciones en futuros permanentemente.

Asi, la CC garantiza el cumplimiento de todos los contratos
gque se transan en la bolsa, fiscaliza y controla a los agentes
gque operan en el mercado, dicta normas (posiciones mdximas,
garantias, mdrgenes diarios, etc.) e impone sanciones.

iv. Requieren el depdsito de una garantia o margen inicial, que
es la suma de dinero (normalmente, alrededor del 10% del valor
inicial del contrato) u otros activos gque la CC exige a los
compradores de contratos a futuro (yva sean contratos de compra
o de venta) al momento de suscribirlos. Esta garantia, que percibe
intereses de mercado y cuyo objeto es garantizar el cumplimiento
de los contratos, debe ser depositada en la CC por el corredor
a nombre de su cliente.
)

Dicha garantia varia en funcidn del activo y corresponde a
un porcentaje fijo del wvalor inicial del contrato; si bien los
corredores tienen la facultad de aumentarla si lo consideran
apropiado, la CC establece la cuantia minima de esta garantia o
margen. El monto se fija de manera tal que sea suficiente para
cubrir las pérdidas que se le podrian producir a alguna de las
partes qgue intervienen en el contrato a futuro en dias que ocurra
una gran variacidén de precio.

v. Se exige el cierre diario de posiciones. Cada dia hébil la
CC revaloriza o actualiza todas las posiciones: calcula las
pérdidas y ganancias netas de todos lo participantes. Asi pues,
la CC exige el cierre diario de posiciones, para lo cual se opera
con mdrgenes de variacién diarios. Estos son montos en dinero
que deben enterar los participantes para cubrir las pérdidas
diarias que se produzcan como consecuencia de la revalorizacidn
O actualizacidn diaria del valor de los contratos a futuro. E1
cambio en dicho precio corresponde a la pérdida o ganancia que
se genera por la mantencidén del contrato a futuro. Como es obvio,
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en algunos casos quien pierde serd quien compréd el activo subyace-
nte a futuro, y en otros serd quien lo vendid a futuro 1*®

Las pérdidas o ganancias producidas por las variaciones de
los precios de cierre a futuro del dia anterior y el del dia se
cargan o acreditan, segun corresponda, en la cuenta de cada
cliente. Si se les produce una pérdida deben proveer fondos para
cubrirla (margen diario) al dia hdbil siguiente de producida la
pérdida, en tanto qgue las ganancias también pueden ser retiradas
al dia hédbil siguiente de producidas. En otras palabras: la
diferencia entre el precio futuro de cierre del dia y el precio
futuro del dia anterior se entera diariamente. Esto implica que
los contratos de futuros generan un flujo de caja diario, y en
caso de movimientos desfavorables de precios (flujo de caja
negativo) se requieren fondos recursos adicionales para hacerles
frente. Dichas diferencias se deben pagar en efectivo, ya que
el pago efectuado por una de las partes se entrega a la otra (a
diferencia del margen inicial, que opera como garantia). '

El objetivo de estos margenes diarios es mantener invariable
la garantia inicial depositada. Este proceso, en que quien pierde
entrega recursos y quien gana recibe recursos, es lo que se conoce
como “compensacidn de saldos". En todo caso, cuando algin margen
no se paga cuando es debido la CC cierra la posicidn de futuros
automdticamente, a fin de evitar que se acumulen pérdidas que no
se puedan pagar. El cierre de la posicidn es sin perjuicio de
la obligacidn legal que subsiste para el cliente de cubrir el
margen gue adeuda.

En términos de flujo de caja, el dia del vencimiento del
contrato es similar a los otros dias; los contratos, en todo caso,
no suelen llegar a su vencimiento ya que las partes tienden a
cancelar sus posiciones antes de la fecha de término del futuro.

. Uno y otro han adquirido contratos que les permitan, al

unc vender, y al otro comprar. No es correcto decir, por ejemplo,
como se advierte en muchos textos, "pierde (gana) quien comprd
contratos y gana (pierde) quien vendid contratos", puesto que el
que vende los contratos es la bolsa.
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vi. La posicidn se puede cancelar en cualquier momento: dado que
los contratos estdn tipificados o uniformados, tienen gran
liquidez, por lo cual quien tiene un contrato a futuro (ya sea
de venta o de compra), puede en cualquier momento y en forma muy
sencilla cancelar su posicidn.

Esto se hace de la siguiente manera: quien comprd un contrato
de compra a futuro (es decir, adquiere el compromiso u obligacidn
de comprar el activo subyacente en el futuro) cierra o cuadra su
posicidén a través de la compra de un contrato de venta a futuro
(por el que se obliga a vender el activo en el futuro), por el
mismo monto convenido vy a la misma fecha. Asimismo, la persona
que habia adquirido el compromiso de vender el activo en el futuro
(comprd un contrato de venta) cierra o cancela su posicidn a través
de obligarse a comprar el activo a futuro (para lo cual compra
un contrato de compra a futuro, de las mismas caracteristicas del
contrato de venta que ya tenia).

Todo el proceso anterior es tan esencial al mercado de
futuros, que en la practica se observa que el 99% de los contratos
se cancelan, como se ha seflalado, antes de su fecha de término
o maduracidn. Esto quiere decir que el activo subyacente rara
vez, © muy pocas veces, se intercambia fisicamente; en otras
palabras, el monto nocional del mercado a futuroc (el valor
subvyacente a que alude el conjunto de contratos) puede ser muchas
veces mayor que el valor o existencias del activo subyacente.

3. Algunos futuros financieros y sug usos.
Los futuros financieros que mds se transan en bolsa son los
- Futuros de monedas:

- Futuros de indices accicnarios
- Futuros de tasas de interés

Futuros de monedas

Como se sabe, los exportadores e importadores reciben o
entregan divisas en virtud de sus operaciones, generalmente en
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fechas posteriores a las transacciones propiamente tales; y las
empresas manufactureras o financieras multinacionales remesan
utilidades a sus paises de origen y/o reciben divisas desde éstos.

En consecuencia, las fluctuaciones del tipo de cambio afectan
a todos los anteriores, que son potenciales usuarios de futuros
de moneda. Los contratos de futuros de monedas les permiten fijar
en el presente el precio de la moneda con la gue operardn mas
adelante. Por ejemplo, si fuera necesario vender (comprar) una
cierta cantidad de ddlares en dos meses a contar de hoy, se podria
comprar en la bolsa de valores un contrato de venta (de compra)
a futuro de la divisa al precio gque se acuerde hoy, limitando asi
el riesgo de variacidn adversa del tipo de cambio.

Por supuesto, las personas que tengan el interés v la
capacidad financiera suficientes para sobrellevar los riesgos en
el tipo de cambio (arbitradores y especuladores) también participan
en este mercado, al igual que en todos los demds.

Futurcs gobre indices de acciones.

Este tipo de contrato es un instrumento bdsico de la adminis-
tracidn de riesgos, puesto que lo usan quienes administran una
cartera de acciones y quieren protegerse de caidas inesperadas
en el valor bursdtil de éstas. A su vez, quienes en el futuro
deban comprar acciones en el mercado se protegen por esa via de
alzas inesperadas en su precio. Por cierto, el grado de efectivi-
dad de la cobertura dependerd de cudn parecidos sean la cartera
y el indice subyacente al contrato de futuro.

Estos contratos establecen el valor é precio al cual se puede
comprar o vender un indice accionario en un momento futuro en estos
contratos; pero dada su condicidn de derivade de un indice, no
cabe aqui la eventual entrega fisica de activo alguno, sino que
las diferencias entre la cartera asegurada vy el indice se saldan
entre las partes: una de ellas entrega a la otra la diferencia
en dinero, es decir, hay una compensacidén en efectivo de las
diferencias. '
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Futuros de tasas de interésg:

El riesgo de variacidn de la tasa de interés (fija o flotante)
es muy significativo para todo inversionista en instrumentos de
deuda, y para todo deudor. Dada la importancia crucial de ‘este
riesgo en las finanzas, los futuros de tasa de interés son.los
més cuantiosos y variados que existen en los mercados desarrolla-

dos.

Sin embargo, son relativamente dificiles de comprender y usar
cabalmente: como los llamados "futuros de tasa de interés" son
en realidad futuros sobre algin instrumento de deuda, presentan
varias dificultades, como por ejemplo las siguientes:

- no siempre es evidente si para cubrirse de variaciones en
- la tasa de interés hay que comprar o vender el instrumento
de deuda subvacente; '

- no siempre la tasa que un inversionista quiere cubrir tiene
un contrato que le corresponda exactamente;

- no siempre calzan exactamente los plazos de vencimiento
del instrumento de deuda subyacente y del futuro que se
contrata sobre él.

Como el tratar estos tdpicos estd lejos del alcance de este
informe ', se han mencionado con el unico propdsito de dejar en
claro que los futuros de tasas de interés son instrumentos algo
més complejos que los otros futuros va descritos. Por lo tanto,
no sélo deben implementarse después de aquéllos, gino ademads cuando
el mercado esté maduro y se cumplan las condiciones que se
describen para ello a continuacidn.

1 Son los problemas que, en esencia, dan origen a los

llamados "derivados sintéticos® que comienzan a transarse en
mercados desarrollados.
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4. Condiciones para un buen funcionamiento del mercado de futuros

En general, para un determinado activo tendria que haber
agentes gue deseen cubrirse ante una baja de su valor y otros ante
un alza. Sin embargo, no se puede esperar que el numero de
personas que buscan proteccidn en un sentido sea igual al de las
que lo hacen en forma contraria, por lo cual se hace necesario
contar con la mayor cantidad posible de inversionistas incrementen
el volumen y ligquidez del mercado. '

Una condicidén esencial para el buen funcionamiento de los
mercados de futuros es la liquidez, o presencia de un gran numero
de compradores y vendedores. La liquidez del instrumento es
importante ya que tomar una posicidn con futuros se hace mds facil
en estas circunstancias, puesto que se puede entrar y salir del
mercado cuando se desee, con costos razonables. En condiciones
de poca liguidez se dificulta la cobertura con futuros y en algunocs
casos puede hacer imposible gue un inversionista cancele o cuadre
su posicidén '* en el momento requerido, gquedando expuesto a
riesgos no deseados (con posiciones "abiertas", o vigentes).

Para que la cobertura con futuros sea exitosa, hay gque
recordar que en los futuros se especifica un precio para una fecha
determinada; en rigor la cobertura deberia hacerse sdlo para esa
fecha. Si se quiere efectuar una cobertura con futuros hasta una
fecha distinta a la fecha de término del futuro, se corre el riesgo
de que la diferencia entre el precio contado y el precio futuro
(base) sea variable o guede al descubierto. Por ejemplo, si se
necesita fijar el valor del ddélar para el 1° de marzo, habrd gque
tomar un contrato de futuro con vencimiento el tercer miércoles
de marzo v cancelar la posicidn el 12 de marzo. Por lo tanto,
se sabrd con certeza el precio de mediados de marzo, pero no el
del dia 12 de ese mes. Puede ocurrir que la base a comienzos de
marzo sea distinta a la de mediados del mes, con lo cual un cierre
de la posicidn a comienzos del mes serd distinto a si se mantuviera
hasta el vencimiento. Se pueden dar casos en lo cuales en un dia

% Recuérdese que "cancela" su posicidn comprando un contrato

contrarioc al gue va tiene.
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el precio contado es superior al futuro ¥, relacidn que se

invierte o que puede invertirse en los dias posteriores.

Cuando comenzaron a operar los mercados a futuro se pensaba
gue, como se sefiala mds arriba, la condicion esencial para el buen
funcionamiento de los mercados de futuros es la liguidez o
presencia de un gran numero de compradores y vendedores. Alguna
vez se dijo que, para desarrollarse, el mercado de futuros requiere
una cilerta "masa critica" que minimice la volatilidad de precios,
la concentracidn de operaciones y la probabilidad de que gran parte
de los participes tome posiciones en el mismo sentido, sin que
haya muchos que la contrapesen.

Pero la experiencia mas reciente ha sefialado que incluso antes
que ésa, la condicién realmente esencial para el funcionamiento
de los mercados derivados es que el mercado subyacente no tenga
elementos monopdélicos.

En realidad no hay una relacidédn directa, biunivoca, entre
el mercado actual ("spot") y el futuro; podria haber un mercado
subyacente muy pequefio, y el mercado de derivados sobre él podria
ser enorme; desde luego, este mercado puede ser pequefio porque
su volumen de transaccidn es exiguo o porque hay pocos participes.
Pero lo que importa para el desarrollo de un mercado de derivados
no es el tamafio, sino la perfeccidédn financiera del mercado
subvacente. Dicho en otras palabras: las dificultades en el
mercado de derivados se presentan cuando el mercado subyacente
es susceptible de control monopdlico {(por ejemplo, uso de informa-

¥ Esa es la situacidn que en teoria se llama "backwarda-

tion"; refleja el hecho de que los interesados en coberturas
(hedgers) quieren vender el activo subyacente; en consecuencia,
los futuros tienen un precio mds barato que el de contado o spot
a fin de que los especuladores quieran comprar. La situacidn
contraria es la gue se conoce como "contango®, gque indica gue los
interesados en coberturas quieren comprar, por lo que los contratos
de futuros ofrecen un precic méds alto que el de contado o spot,
a fin de inducir a los especuladores a vender. Por cierto,
cualquiera sea la situacidén del mercado, el dia de la entrega ambos
precios, el spot o de contado y el de futureo, convergen (el
diferencial o base se iguala a cero, o mejor dicho, se iguala a
los costos de transaccidn).
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cidén confidencial). La norma deberia ser que no se puede o no
ge debe construir derivados sobre subyacentes cuyo mercado actual
o subyacente (sSpot) pueda ser controlado, pues eso arrojaria
enormes ganancias para los que controlan el mercado spot o de
contado. En ese caso, nadie querria participar en el mercado de
derivados y la volatilidad de éste seria enorme, lo que lo hace
perder su funcidn. Alli donde los precios de contado se puedan
manipular, no hay posibilidades de que funcione un mercado futuro
fijando precios informados.

5. Uso de futuros por parte de los inversionistas ingtitucionales

Como ha quedado dicho en el capitulo III, al comprar un
contrato de futuros se debe enterar un margen inicial para garanti-
zar el cumplimiento del contrato. Esto, empero, no significa
liquidar o dejar de lado otras inversiones para pagar los mdrgenes
iniciales, va que éstos pueden enterarse no sdlo en dinero sino
también en valores °. Asi, los futuros se convierten en una
alternativa barata en términos de la inversidn inicial, pero con
obligaciones gque pueden comprometer recursos, porque la operacidn
con futuros requiere cubrir los mdrgenes diarios que se pudieran
exigir.

La autorizacidn para que los inversionistas institucionales
inviertan en futuros les permitiria cubrir, al menos en parte,
los riesgos de disminucidén en el valor de sus carteras, pero
también les permite exponerse a mayores riesgos, lo gue no seria
adecuado porque estd lejos de su funcidn de administrar recursos
de terceros. Por ello, conviene prohibir a estos inversionistas
las actividades especulativas con futuros, dejédndoles sdlo la
posibilidad para emplearlos para cobertura de riesgos; el problema
para esto es que no es fdcil distinguir entre una cobertura Y una
especulacidn.

2 En este caso los valores éstos deben ser valorizados a

precios de mercado y ser suficientes para cubrir en todo momento
el monto exigido; en caso contrario hay que completar dicha
cantidad.
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Por cierto, existen refinadas técnicas y conceptos en base
a los cuales se puede diferenciar, aunque siempre con dificultades,
una y otra operacidn, pero eso depende del contrato de que se trate
y estd fuera de los alcances de este informe ?'. No obstante,
se puede decir que un criterio general & regla de oro para ello
es gue un inversionista que quiere hacer cobertura, esto es,
disminuir el riesgo de su cartera de inversiones, debe tomar
posiciones "cortas" en el mercado de futuros (comprar contratos
de wventa). Por supuesto, se puede argumentar que al tomar
posiciones largas (comprar futuros de compra) los inversionistas
institucionales podrian estar cubriendo el riesgo de variacidn
de precio de adquisiciones gque planean hacer en algin periodo
futuro. Pero no es posible diferenciar lo anterior de actividades
especulativas, ya que éstas se efectian tanto asumiendo posiciones
largas como cortas en futuros.

En consecuencia, si se autoriza a los inversionistas institu~
cionales a transar futuros deberia buscarse algin método para
diferenciar entre cobertura (siempre posiciones cortas) y especula-
cidn (posiciones cortas y largas); si eso no fuera posible, no
parece prudente autorizar a estos inversionistas para llevar a
cabo estas operaciones. AuUn asi hay una razén poderosa, que se
explicitard a continuacidén, para permitirselas, para lo cual se
les podria seria autorizar la adquirir futuros de compra sélo por
una fraccidn de las adquisiciones que se efectuardn en un periodo
futuro (podria requerirse una documentacidn de las compras
efectivamente realizadas).

La razdn aludida para autorizarles posiciones largas es la
siguiente: si se permite a los inversionistas institucionales
adquirir solo futuros de venta Yy no de compra, podria suceder que
(debido a los grandes volumenes que administran) en el mercado
haya muchos interesados en vender Y Pocos en comprar, llegdndose
en el limite a una situacidén de mercado sin liquidez, en que los
futuros no cumplan cabalmente su funcidn de cubrir riesgo. Esto

' Por ejemplo, en los textos muy especializados se demues-

tra y define que una cobertura contra el riesgo de tasas es la
toma de una posicidn de futuros cuyo Valor Puntual Base {VPB)
contrasta con el de la posicidn al contado.
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es tanto mds probable en el caso de futuros de indices, debido
a qué no estd claro quiénes mds, fuera de los inversionistas
institucionales, estarian dispuestos a tomar posiciones compradoras
de futuros de indices, vy en la enorme cuantia que se requeriria.
En el caso de futuros de divisas se cuenta, ademds de dichos
inversionistas, con otros posibles usuarios como los importadores
y exportadores, que deberian tomar posiciones contrarias -que
facilitarian el equilibrio y profundidad del mercado.

Los inversionistas institucionales pueden tener ciertos
activos (y algunos pasivos) en ddélares y efectuar determinadas
operaciones en esa divisa; por lo tanto se podria autorizar el
uso de futuros de délar para cubrir un porcentaje las operaciones
en dicha moneda.

Los inversionistas institucionales manejan grandes carteras
accionarias, por lo gque se les podria autorizar para tomar
posiciones de venta en futuros de indices por un porcentaije de
esta cartera; por ejemplo, un 10% de su inversidn en acciones.
En el caso de futuros de compra, se les podria autorizar como
cobertura de algin porcentaje de las compras promedio de acciones
gque hayan efectuado en los meses anteriores; en el caso de los
fondos de inversidn, un porcentaje de los recursos que ingresen
al fondo.

5. Una dura leccidn: el caso brasilefio de 1989.

Un ejemplo muy decidor de lo delicado que es el mercado de
futuros es la crisis que experimentd el mercado brasilefio en junio
de 1989 vy que afectd a corredores e inversionistas e incluso al
sistema financiero. El problema surgié cuando, por medidas que
al respecto tomd la bolsa de Sao Paulo, cierto inversionista que
especulaba en el mercado de futuros de acciones no pagd sus deudas
a los corredores. Debido a tal insolvencia, que ascendid a unos
USs 150 millones, las cotizaciones accionarias cayeron fuertemente,
con lo que las pérdidas y la desconfianza se incrementaron.

Ya a mediados del afio anterior la Bolsa de Valores de Sao
Paulo habia mostrado preocupacién por la concentracidn que se
observaba en el mercado de futuros. Argumentando la necesidad
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de descentralizar las operaciones Yy reducir riesgos, 1mpuso
restricciones a las inversiones cuantiosas, exigié mdrgenes
adicionales a las inversiones que abarcaban muchos titulos v limité
el volumen de operaciones al descubierto (compras en el mercado
de futuros), con lo que el inversionista ya citado trasladd sus
operaciones a la Bolsa de Rio de Janeiro. Por uUltimo, en junio
de 1989 dicha entidad exigid a aquél la cobertura del 30% de sus
negocios al dia siguiente de realizados, lo que precipitd la
insolvencia de todes los involucrades.

Mas en detalle, 1lo gque ocurrid es que el especulador en
cuestidn efectuaba operaciones llamadas D+0 ("en el mismo dia"),
llegando a mover cerca de US$ 200 millones por dia (un tercio del
movimiento de las bolsas). Por ese entonces, el inversionista
vendia acciones en la bolsa de Sao Paulo vy recibia el dinero cinco
dias después; pero recurria a un banco comercial que le entregaba
en el mismo dia el valor equivalente a la venta de las acciones.
Para ello, el inversionista debia garantizar que los papeles
estaban en la custodia del corredor.

Con el crédito obtenide el inversionista podia comprar
acciones inmediatamente en el mercado de acciones o en el de
futuros, vy como dispeonia de una semana para pagar su deuda, bastaba
acudir a otro banco que le financiara una nueva operacidn D+0 para
pagar el crédito. El especulador de nuestra crdnica recurria a
varias entidades que lo financiaban.

Los problemas comenzaron cuando la Bolsa de Valores de Sao
Paulo decidid restringir estas operaciones exigiendo el pago del
30% del total de operaciones al dia siguiente (D+1) de efectuado
el negocio. Con esto, las entidades que financiaban las operacio-
nes del inversionista redujeron su crédito, por lo gue aguél pagd
a los corredores cheques sin fondos para cubrir sus compromisos
vencidos en el mercado de futuros de indices.

La Comisidn de Valores Mobiliarios fue alertada por la bolsa
sobre la concentracidn del mercado y los riesgos de la practica
descontrolada de las operaciones D+0 en tales circunstancias. Se
verificd que la mayor parte de las operaciones estaban calzadas,
ya que el inversionista compraba y vendia las acciones para si
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mismo por medio de una serie de instituciones que operaban para
él, lo que dificultd el seguimiento de sus posiciones.

En atencidén a lo anterior, y para evitar dSrdenes de venta
masivas, la Comisidn de Valores Mobiliarios dispuso el cierre de
las bolsas brasilefias por un dia. Al abrir, la Bolsa de Sao Paulo
prohibid operar al causante e imMpuso un limite de 10% a la oscila-
cidén o volatilidad en el precio de las acciones, para proteger
a los demds inversionistas y garantizar la liquidez del mercado.

En este caso hay bédsicamente tres hechos que influyeron en
la crisis del mercado brasilefio de futuros:

- el inversionista estaba autorizado a recibir fondos de la
venta de acciones en un mismo dia (D+0) mientras tenia cinco
dias para pagar Sus compras.

- la concentracidn de las operaciones (de hecho el inversio-
nista actuaba consigo mismo), que las volvidé no sdlo mas
riesgosas sino también més dificiles de seguir.

- la liberalidad o lenidad de las medidas en el mercado de
futuros, v la inexperiencia y lentitud al respecto tanto de
las bolsas mismas como de sus supervisores.
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IITI. G. LETRAS Y MUTUOS HIPOTECARIOS ENDQSABLES.

La escritura de un crédito con garantia hipotecaria se conoce
como "mutuo'; el banco o institucidn financiera que otorga el
crédito tipifica una serie de tales créditos y emite contra ellos
una letra hipotecaria; en el pasivo del banco o institucidn
figuran, entonces, las obligaciones por letras hipotecarias, v
en su activo, el crédito propiamente tal. Las letras son instru-
mentos de oferta publica. El mutuo (la escritura en si) no es
endosable o traspasable, pero el mutuo (el instrumento) puede serlo
porgque eso conlleva, como veremos, varias ventajas; si lo es la
letra hipotecaria. El mutuo como instrumento financiero es un
crédito hipotecario hecho especificamente para cada deudor, es
decir, se trata de instrumentos sumamente heterogéneos.

1. Caracteristicas de las letras hipotecarias:

Ya se ha seflalado gue el emisor tipifica un conjunto de
créditos hipotecarios: no se trata, pues, de gque haya una letra
que represente un crédito a una persona determinada.

Una vez otorgado el crédito representado por letras, el emisor
de éstas las coloca a la tasa de mercado; puede, en consecuencia,
recibir menos o mas valor que el valor nominal del instrumento,
v la diferencia es para el deudor hipotecario (o la cubre éste,
si dicho valor fuera mayvor que el total recibido en la colocaciédn) .
Nétese, en todo caso, que la colocacidén de letras se hace por
cuenta del vendedor del inmueble, no por cuenta del comprador
(deudor hipotecario).

El prepago de las letras al refinanciar su deuda el deudor
o vender la propiedad, puede hacerse en efectivo por un monto igual
al saldo insoluto de la deuda, o mediante la recompra de la letra
a su valor de mercado, para devolverla al banco emisor.

Con todas sus ventajas, las letras hipotecarias presentan
dos inconvenientes:

a) dificultades para el prepago de la deuda: las letras se
identifican por su emisor, serie y subserie, y por ello las
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distintas emisiones no son sustitutos perfectos entre si.
por ello el eventual prepago por la via de la recompra de
la deuda se dificulta por la busqueda de la letra hipotecaria
especifica cuyo prepago se quiere hacer.

b) las carteras de letras hipotecarias gon susceptibles de
evolucionar en contra de los intereses del inversionista,
porque el riesgo de una letra no es el mismo del crédito que
ayudé a financiar. En otras palabras, la garantia de una
letra hipotecaria no es sdélo la del inmueble, sino el prome-
dic de préstamos hipotecariocs que ha otorgado el banco en
un determinado momento. Esta calidad de la cartera hipoteca-
ria varia segin los préstamos que se otorguen: desde luego,
y aparte del valor de la garantia propiamente tal, dicha
variacidn puede ser tanto positiva (mejoramiento de la rela-
cién deuda/garantia de cada crédito por maduracidn de éste)
como negativa (sustitucidn de préstamos antiguos con otros
de mayor riesgo). Dada la imposibilidad de determinar cdmo
evolucionard la calidad de la cartera (el riesgo del conjunto
de créditos que respalda a la letra), el inversionista tienda
a exigir a la letra hipotecaria un retorno superior al que
tendria el instrumento sin esa caracteristica.

Por lo anterior, se puede introducir en el mercado del
financiamiento hipotecario otro instrumento muy conveniente, que
es el

2. Mutuo Hipotecario Endosable.

En términos generales se puede decir que hay tres caracteris-
ticas bédsicas respecto de las cuales letras y mutuos se pueden
comparar: el riesgo, la liquidez y el costo.

a) el riesgo: el riesgo de los mutuos hipotecarios estd . rela-
ciconado con la solvencia del deudor vy con la calidad de la garantia
hipotecaria asociada a cada mutuo. El acreedor asume directamente
el riesgo de no pago del deudor; al haber una relacidén directa
entre el instrumento y el crédito hipotecario a que did origen,
el inversionista no corre el riesgo de cambio de la cartera
hipotecaria, como es en el caso de la letra.
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Las letras, por su parte, son instrumentos cuyo pago estéd
garantizado por el banco que las emite y, en caso de su insolvencia
o liguidacidn, por la cartera de créditos hipotecarios de dicho
emisor. Esta doble garantia implica que en caso de que el banco
caiga en alguna de esas situaciones, la cartera de créditos
hipotecarios debe considerarse separada del resto de las colocacio-
nes, destinando prioritariamente el resultado de su liquidacidén
al pago de las obligaciones en letras hipotecarias.

A primera vista pareceria que el respaldo en garantias reales
que (ademds del aval bancario) tienen las letras hipotecarias,
deberia traducirse en que éstas fueran de muy bajo riesgo, pero
hay dos inconvenientes que lo impiden. En primer lugar, la cartera
de créditos hipotecarios de un banco es heterogénea, tanto respecto
a las caracteristicas de las hipotecas que la respaldan como a
la madurez relativa de sus créditos, y dado gue no se cuenta con
toda la informacidn relevante a dicha cartera, al inversionista
le es dificil tener una buena aproximacidén del riesgo promedio
de las letras de crédito de una determinada institucidn. Por otra
parte, la calidad de la cartera va variando, por lo gue la cartera
existente al momento de la insolvencia o liquidacidén de una
institucidén financiera puede ser muy .distinta de la que habia
cuando se adquirid la letra. De ahi, como se sefiald, el mayor
retorno que se le exige.

b) la liquidez: las letras hipotecarias son instrumentos bastante
tipificados y seguros, lo que las torna liguidas: mientras que
éstas se transan activamente en el mercado secundario, los mutuos
hipotecarios no son fdcilmente transables debido a su heterogenei-
dad. Pero los inversionistas institucionales compensan esa carac-
teristica con otras que resultan favorables para ellos.

Los inversionistas institucionales (especialmente fondos de
pensiones y compafiias de seguros) tienen obligaciones de largo
plazo que quedan descalzadas con las inversiones en instrumentos
de menor plazo. Por ello es que en general los referidos inversio-
nistas mantienen tales instrumentos en cartera hasta la madurez
de los mismos, de modo de lograr un mejor calce entre sus flujos
de activos y pasivos. Asi pues, la escasa liquidez relativa de
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los mutuos hipotecarios no desincentiva la inversién de, por
ejemplo, las compafiias de seguros de vida.

Esto se puede ver desde otro punto de vista: la uniformidad
v doble garantia de la letra la hacen muy liquida, por lo que su
precio en el mercado cuenta con un "premio por liquidez", o mayor
valor de adquisicidén; pero los inversionistas institucionales no
estdn dispuestos a pagar dicho premio porque no es la liquidez
lo que les interesa. Por eso dicho mayor valor de adquisicidn
es un desincentivo para estos inversionistas, y de ahi gue se hava
puscado un instrumento (el mutuo endosable) con un valor de
adquisicidén que no incluya premio por liquidez.

¢) el costo: aqui cabe considerar el llamado “costo de leverage"
y el costo de transaccidn.

Como se ha dicho, las entidades emisoras de las letras (los
bancos, muy mayoritariamente) garantizan el pago de intereses y
amortizaciones de las mismas (excepto, como se ha visto, en
situacidén de insolvencia o liquidacién, en cuyo caso opera la
garantia hipotecaria de la cartera); pero dada la restriccidn de
endeudamiento que la banca enfrenta, la referida garantia tiene
un costo neto para ésta. En efecto, al emprender una operacidn
hipotecaria el banco renuncia a la tasa alternativa de rentabilidad
que podria obtener en otra operacidn; pero como no hay tal "costo
de leverage" en el caso de los mutuos hipotecarios, con éstos se
posibilita una reduccidén de la tasa de interés hipotecaria.

Por otra parte, el hecho de que el mutuo hipotecario no cuente
con la doble garantia de las letras, puesto que ninguna institucidn
asegqura el pago desde deudores a inversionistas, se traduce en
menores costos de transaccidn para aquél.

3. Otras ventajas del mutuo hipotecario endosable:

Por todo lo dicho, el mutuo endosable presenta ventajas adi-
cionales respecto de las letras hipotecarias: un instrumento
respaldado solamente por sus propias garantias, como es el mutuo
endosable, permite pactar los términos de la deuda mads de acuerdo
a la capacidad de pago del deudor, como por ejemplo, £lujos



87

variables y plazos que podrian ser superiores a los de las letras.
Aunque es precisamente aquéllo 1o que quita liquidez al instrumen-
to, también le da mayor flexibilidad y lo hace mds atractivo para
determinados inversionistas.

Dado que el mutuo se pacta directamente entre el deudor y
el inversionista, el eventual prepago de la deuda se hace mads fdcil
que si hubiera habido letras, puesto que se evita la busqueda de
una letra hipotecaria especifica. El vinculc directo que se
produce entre deudor e inversionista y que permite que sea este
ultimo quien maneje la cartera hipotecaria (como en el caso de
las compafiias de seguros de vida) evita la existencia de una
cartera gque, como hemos seflalado en el caso de las letras hipoteca-
rias, puede evolucionar en contra de los intereses del inversionis-
ta. Claro que también conviene tener en cuenta qgue la uUnica
garantia del mutuo (el bien raiz) puede sufrir deterioros signifi-
cativos.

Antes de terminar este punto, cabe mencionar que no todo es
ventajoso en el mutuo: en general, éste suele otorgarse sdlo para
financiamiento de viviendas, en tanto que la letra se otorga
también para fines generales; y otorgar mutuos para fines generales
tampoco seria tan facil: como el mutuo no cuenta con la garantia
de la institucidn otorgante, seria dificil valorizar las hipotecas
para fines generales, lo que afectaria al instrumento en el
mercado.

4. Un instrumento que combine las caracteristicas de letras v
mutuos:

En los mercados modernos se estd dando una posibilidad de
conseguir un instrumento para fines hipotecarios que, junto con
ofrecer flexibilidad a deudores e inversionistas, posea un mercado
secundario amplio, es decir, sea muy liguido. En otras palabras,
un instrumento gue conjugue las caracteristicas mas deseables de
las letras y de los mutuos hipotecarios.

Este instrumento consistiria en la “"securitizacion" de
carteras de mutuos hipotecarios, esto es, la emisidn de un
instrumento que otorgue derechos sobre 1os flujos generados por
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alguna cartera de mutuos hipotecarios; para dar mayor liquidez
a este instrumento se puede contratar un seguro de pago de dichos
flujos, aunque ello no es indispensable. Con esto, el deudor
hipotecario consigue un préstamo que se adeclie a sus necesidades
particulares, en tanto que el inversionista compra un instrumento
respaldado por la cartera de mutuos hipotecarios, lo que le otorga
liquidez; paralelamente se evita el problema de que la cartera
que respalda al instrumento emitido evolucione negativamente,
porque se mantiene fija.

Dada la ingenieria financiera envuelta en la securitizaciédn,
que puede llegar a determinar distintos plazos y tasas para los
instrumentos, los mutuos "securitizados® podrian ser un instrumento
de renta variable. Los simples mutuos endosables, en cambio, son
de renta fija y pagan intereses y amortizaciones mensualmente,
y se pueden prepagar cuando los deudores refinancian su crédito
o venden la vivienda.
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ITI. H. SECURITIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:

En lo que sigue se hace una descripcidn general de gué es
la securitizacidn, cémo se lleva a cabo, quiénes lo hacen y qué
ventajas presenta. Dado que este procedimiento de la ingenieria
financiera es demasiado reciente en nuestros paises latinoamerica-
nos, haremos referencia bdsicamente al caso chileno al respecto,
si bien hay normas sobre "titulizacidén" en Colombia y México
(también las hay en Espafia). Se incluye una seccidn final con
las disposiciones legales chilenas mds importantes en esta materia,
que aun no entran en vigencia, referidas a la securitizacidn de
créditos hipotecarios. La securitizacidén es un proceso que va
tiene algun tiempo en Estados Unidos y paises de Europa, a lo que
no se referird este informe por dos razones: por su complejidad,
que requeriria una observacidén "in situ"; y porque las disposicio-
nes legales que rigen en mercados de derecho anglosajdn son muy
dificilmente equiparables o transferibles al ordenamiento juridico
latino.

1. Concepto de "securitizacion":

La ‘“securitizacidén" es un procedimiento financiero que
consiste en dar forma de instrumento financiero transable vy
homogéneo a alguna obligacidn financiera. "Securitizar" una
obligacidn es representarla por un titulo transable, con el
"respaldo" de una cartera de activos generalmente heterogéneos
(fueron pactados con tasas, plazos y condiciones individuales vy
especificas). Ejemplos: créditos hipotecarios, que suelen ser
los primeros gue se securitizan en un mercado; créditos para la
compra de vehiculos o de equipo agricola; cuentas por cobrar de
tarjetas de crédito v otros tipos de acreencias o flujos de caja,
como los asociados a operaciones de leasing y servicios publicos
(luz, agua, teléfonos, etc).

En todo caso, no todos los activos securitizables son hetero-
géneos y no transables: también ha habido securitizaciones, en
Estados Unidos, por ejemplo, de bonos del Tesoro: en este caso
el objeto de la securitizacidn no fué tanto financiar al Tesoro
como crear un nuevo instrumento con flujos y plazos de vencimiento
distintos de los bonos subyacentes.
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En rigor, la securitizacién no es un proceso financiero tan
nuevo. Las letras hipotecarias, por ejemplo, son la securitizacidn
de una cartera de créditos hipotecarios, v las cuotas de un fondo
mutuo son la securitizacidn de una cartera de inversiones. Pero
la securitizacidn a que hacemos referencia, como negocio nuevo,
es un proceso mMas amplio y complejo.

Los principales participantes del proceso son dos:

a) Lag empresas originadoras del activo susceptible de gsecuritiza-
cidén: la securitizacidn comienza por la venta, por parte de las
empresas originadoras, de activos a una entidad securitizadora.
La originadora obtiene asi un financiamiento adicional vy puede
flexibilizar su estructura de pasivos, entre otras ventajas.

‘En general los potenciales originadores deben ser sociedades
que cumplan copulativamente la gran mayoria o la totalidad de los
siguientes requisitos:

- otorgan créditos documentados, por letras, pagarés, mutuos
vy otros;

- tienen un volumen significativo de ventas y una cartera
de créditos grande y homogénea (en el sentido de estar
dirigida a un mercado especificoy objetivo, de caracteristi-
cas similares);

- han copado su acceso al crédito;

- no estdn particularmente interesadas en emitir titulos
de oferta publica directamente, es decir, en ser empresas
abiertas. '

b) la entidad securitizadora: es la que emite titulos o valores
respaldados (o "colateralizados") por los activos iliquidos no
transables o no endosables, del originador, es decir, es la que

representa dichas acreencias por un titulo homogéneo vy transable
en el mercado secundario.
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La emisidn del bono podria hacerla el propio originador, pero
eso no se da por dos razones principales:

- su giro no suele ser el de emitir y colocar papeles
financieros;

- uno de los propdsitos de la securitizacidn es precisamente
separar el riesgo y plazos de las acreencias originales, del
riesgo y plazo del titulo respaldado por éstas. Por ello
lo usual es que la securitizacidén la lleve a cabo un ente
legalmente constituido, que es el emisor (y también puede
ser el colocador) de los bonos.

La cobranza de las acreencias traspasadas puede encargarse
a la entidad securitizadora o quedar a cargo del originador; ésto
suele ser lo mds usual, visto gque éste es el gue mejor conoce la
tasa ' de morosidad de sus deudas y, en especial en el caso de las
empresas de utilidad piblica (luz, gas, teléfono...) controla el
suministro futuro del servicio.

A su vez, el ente securitizador puede ser independiente o
relacionado al originador; pero en este Ultimo caso, en el marco
institucional chileno hace aconsejable que el securitizador
conserve su autonomia financiera y contable con respecto al
originador. Se trata de que el riesgo de éste no “"contamine" al
titulo emitido con respaldo de las acreencias.

2. Ventajas de la securitizacidén para el mercado financiero:

- Otorga liquidez a un activo no endosable o no transable
en el mercado secundario, o no lo era sin un castigo conside-
rable; eso da una valoracidén de mercado al activo o acreenc-
ia, {(valoriza el riesgo de crédito del originador);

- Proporciona un instrumento de menor riesgo gque el de las
acreencias originales, al hacer intervenir el riesgo del
securitizador. Por ello los nuevos instrumentos serian de
riesgos menores (y podrian, eventualmente, ser de plazos
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mayores) que los de los activos que los respaldan; por otra
parte, si la credibilidad financiera del originador no es
buena, el instrumento adgquiere la del securitizador;

De las dos caracteristicas anteriores se deriva la tercera,
- Contribuye al mayor desarrollo del mercado de valores:

- Ofrece a las empresas una posibilidad de financiamiento
via la venta de sus activos iliquidos {(esto, como se verd,
tiene una serie de beneficios especificos para el origina-
dor) . Aqui cabe advertir que no se debe confundir la
securitizacidn con el negocio del "factoring" (o factoraje,
como se llama en México). El factoraje consiste en la venta
por parte de las empresas, a una entidad especializada, de
sus cuentas por cobrar, a fin de estabilizar su flujo de
ingresos y proveerse de capital de trabajo; pero la empresa
de factoraje, al contrario de la securitizadora, no emite
titulos de deuda respaldados con esas cuentas pro cobrar.

- 'Provee nuevos titulos de oferta piblica al mercado de
valores tendientes a satisfacer las necesidades de los
inversionistas institucionales.

- Crea una nueva &rea de actividades para otros concurrentes
al mercado financiero, algunos de los cuales podrdn ademds
actuar ya sea en tanto lanzadores, securitizadores o inver-

sionistas. Tales concurrentes serdn bancos de inversidn,
consultores y asesores financieros, instituciones financie-
ras, agentes de valores y clasificadores de riesgo. La
intervencidén de éstos uUltimos se da principalmente porque
el titulo emitido se puede disefiar especialmente para

satisfacer las necesidades especificas de determinados
inversionistas en cuanto a tasas, plazos, flujos y otras

variables decisivas (tributacidn, clasificacidén de riesgo).
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3. Las acreencias a securitizar:

Un originador interesado en la securitizacidn identifica un
conjunto de cuentas por cobrar o documentos que representan
créditos otorgados a terceros, y los valora por un monto total.
Por ejemplo, se puede identificar un conjunto especifico de
créditos por un monto total x, a una tasa de 3,6% con un vencimien-
to programado de 36 meses; y por otro grupo de cuentas por un monto
v, a un 4,8% de interés con un vencimiento de 48 meses.

En general, el propioc originador garantiza una parte signifi-
cativa del riesgo de crédito de la cartera de acreencias securiti-
zables: se trata de evitar gque éste venda una cartera compuesta
sustantivamente de créditos de dudosa recuperacidn.

Las caracteristicas de los activos susceptibles de securitiza-
cidn deberian ser, idealmente, las que se sefialardn a continuacidn.
De su enumeracidn es fdcil concluir que tales caracteristicas se
dan muy especialmente en los créditos hipotecarios, que por esa
razdén son, como se ha dicho, los primeros que se suelen securitizar
en los mercados que inician tal operacidn:

a. tener flujos de caja predecibles: un porcentaje conocido
de morosidad y de recuperabilidad de los créditos, a fin de
que se puedan estimar con relativa certeza los ingresos del
securitizador y, por ende, el riesgo del instrumento que éste
emita.

Para ello es esencial que los deudores originales sean un
numero grande y que haya una independencia estadistica entre
la morosidad de los distintos grupos de deudores (diversifi-
cacidn demografica, econdmica y geogrdfica de los mismos) .

b. calce o concordancia temporal entre la amortizacidén del
capital e intereses del bono emitido, y los flujos que
generen los activos que los respaldan.

c. adecuado valor de realizacidén de los activos (autos,
equipos) objeto del crédito del originador, esto es, un
mercado secundario que permita liguidarlos en caso de
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insolvencia del deudor. Ello contribuird a reducir la moro-
sidad.

d. rentabilidad de las acreencias securitizables (mutuos,
por ejemplo) mayor que la de los titulos que las representen
(bonos emitidos con respaldo de los mutuos): eso tiene por
objeto asegurar que se origine un flujo permanente (puede
no ser constante) tanto para el securitizador como para el
inversionista; para esto se requeriria, p. ej, exigir primas
de seguro u otros respaldos al originador, como tal vez un
flujo continuo de reposicidn de las acreencias incobrables.

4. vVentajas para el originador de las acreencias:

- el proceso permite un financiamiento que no afecta la
relacidn deuda/patrimonio v, por ende, no afecta los margenes
v limites de endeudamiento; esto puede ser muy atractivo para
los bancos; si lo hacen los bancos, es el proceso inverso
a la desintermediacidn.

- al ampliar sus fuentes de financiamiento, el originador
puede extender el crédito a clientes adicionales y por esa
via aumentar las ventas;

- con la venta de los activos securitizables podria haber
una mayor actividad a un menor costo de produccidn, lo que
redunda en una mayor utilidad operacional;

- un manejo eventualmente mds eficiente de la cobranza reduce
las pérdidas por no pago, lo cual estabiliza la rentabilidad
del activo del originador;

- le permite acceder a un financiamiento que no lo obliga
a ser sociedad abierta y fiscalizada;

-~ flexibiliza la composicidn financiera de los activos vy la
estructura de pasivos y aumenta la liquidez del capital de
trabajo; podria disminuir para éste el costo de capital, en
especial de corto plazo.
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CAPITULO IV
CONTENIDO DE LA NORMATIVA A DICTAR.
IV. A. DISPOSICIONES NORMATIVAS PARA ADR:

Dado que la colocacidén de ADR involucra tanto aspectos
financieros domésticos como internacionales, a continuacidn se
sugieren normas que podria dictar CONASEV y las que podria dictar,
si se estimara conveniente, el Banco Central o Banco de la Reserva:

I. NORMATIVA DEL FISCALIZADOR DE VALORES (CONASEV):

La normativa o reglamentacidn relativa a la operatoria de
las sociedades con ADR es un ejemplo muy claro de los que podriamos
llamar "criterio de fiscalizacidn de mercado"; éste consiste en
al obligacidén de difundir informacidn detallada, oportuna, veraz
v suficiente sobre el emisor vy su colocacidn, més que en impartir
para ellos prohibiciones y normas especificas.

En efecto, la operatoria con ADR se basa ampliamente en la
obligacidén de informar, tanto al organismo fiscalizador como a
las accionistas de las sociedades que colocan ADR vy a los tenedores
de éstos. Por ello, a continuacidn se sugiere la informacidn
gue CONASEV podria hacer exigible a las referidas sociedades vy
a quienes operan con ellas (bancos depositarios o custodios).
Demds estd seflalar que la informacidén deberd presentarse en
castellano, certificada por el mdximo ejecutivo de la entidad que
informa (el emisor, el banco custodio, el depositario).

Informacidn que deberia difundir el emigor (y los bancos deposita-
rio vy custedio, en lo gque sea pertinente):

1. En primer lugar, dard aviso a la entidad fiscalizadora del
mercado, toda vez que inicie gestiones con alguin banco depositario,
para celebrar un contrato de depdsito para la posterior colocacidn
de sus accicnes y operaciones en ADR; el organismo fiscalizador
podra disponer gue, en cuanto o cuando sea pertinente, el emisor
¥ quienes operen con €1 envien la misma informacidn a las bolsas
de valores del pais.
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La informacidn anterior deberia referirse también a

- numero de acciones suscritas y pagadas, numero en circula-
cién, proporcidén que se incluird en el programa de ADR; por
cierto, la participacidn accionaria de los tenedores de ADR
se calculard de acuerdo al numero de acciones gue representen
sus ADR.

- nombre del banco custodio, si procediere, y precio minimo
de colocacidn, si se tratara de acciones de primera emisidn.

2. Ademds de lo anterior, el contrato de depdsito que suscriba
la emisora contendrd las siguientes cldusulas:

- principales obligaciones que tienen los accionistas en el
mercado peruano, especialmente las que estén dispuestas en
la ley vy las disposiciones vigentes de CONASEV. La misma
informacidén se 1inclulrd en cualguier prospecto u oLro
documento de oferta publica o venta de los ADR;

- que el banco depositario proporcionard directamente a
CONASEV (v al organismo fiscalizador americano, SEC) informa-
cidn sobre la emisidn y retiro de ADR y numero de certifica-
dos en circulacidn, asi como sobre las transacciones de ADR;

3. La sociedad emisora informard también al organismo que la
fiscaliza, de la inscripcidn de los ADR en los organismos america-
nos que correspondan (la SEC y las bolsas de valores en que ésos
se transen); otras obligaciones de informacidén podrédn ser que
periddicamente informe de la transacciones en ADR fepresentativos
de sus acciones.

4. La sociedad emisora comunicard asimismo a CONASEV el nombre
del banco custodioc v le remitird el convenio que haya suscrito
al efecto. En dicho convenio constard una cldusula en que el banco
custodio se obliga a proporcionar"a CONASEV, en los plazos y forma
que ésta determine, toda informacidn pertinente acerca de

- la custodia, mantencidén, depdsito y registro de las accio-
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nes, v derechos que ejerza por encargo del banco depositario
en relacidn a los ADR.

Entre dicha informacidén podria contarse también:

- la copia de la presentacidén que haya hecho ante la SEC
americana, y de los contratos de suscripcidn que haya hecho
para la colocacidén de los ADR; ¥y :

- una lista de tenedores de ADR gque le proporcione el banco
depositario, en la forma y plazo que especifique el organismo
fiscalizador.

5. Ademds de las obligaciones anteriores que le sear aplicables,
el depositario de los ADR llevard, permanentemente actualizado,
un Registro de Tenedores de estos titulos (nombres, domicilios
o residencias de tales tenedores).

Las acciones que dan origen a los ADR permanecerdn en custodia
vy registradas en la emisora a nombre del depositario, el que puede
ejercer ante aquélla los derechos correspondientes a los tenedores
de ADR, que representan a las acciones.

6. Cuando se dé el caso particular de gue las acciones a colocar
via ADR sean de primera emisidn, habrd requisitos adicionales que
CONASEV podréd fijar, tales como los siguientes:

- En la citacidn a junta de accionistas que deba pronunciarse
sobre el aumento de capital es cuectidn, deberd sefialarse
expresamente la intencidn de colocar parte de ese capital
para a través de ADR;

- antes de la colocacidn de los ADR debe efectuarse la oferta
preferente de las acciones a los accionistas del emisor, si
es que la ley general contempla tal disposicidn.

- de ser asi, la enajenacidn de las acciocnes via ADR a
tercercs en bolsas de valores extranjeras no podrd ser en
condiciones vy precios mds favorables gque los de la oferta
preferente hecha internamente a 1o0s accionistas del emisor;
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- por lo anterior, se deberd informar al mercado interno (a
CONASEV, bolsas y accionistas) el precio y las condiciones
obtenidas en la colocacidn de los ADR.

- una vez suscrito el contrato de depdsito entre el emisor
v el banco depositario, el emisor deberd proporcionar a sus
accionistas informacidén suficiente como para que éstos tengan
clara 1dea de los ADR que se colocardn, asi como de sus
precios, condiciones y plazos.

7. Respecto del punto anterior, en gue se hace alusidén a los
derechos preferentes de suscripcidn de acciones gue suelen tener
por ley los accionistas, es preciso seflalar que dicho derecho no
necesariamente es aconsejable en todas las circunstancias; en otras
palabras, hay casos en que la aplicacidén de tal derecho podria
pasar a segundo plano.

Uno de tales casos es precisamente la colocacidn de ADR cuando
se trata de acciones de primera emisidén. Muchas veces se ha
observado en mercados extranjeros que el derecho preferente de
suscripcidn de las acciones, de que gozan los accionistas antiguos
del emisor, coartan casi totalmente las intenciones y posibilidades
de éste de hacer la colocacidn en el extranjero.

En efecto, las sociedades susceptibles de colocar ADR en el
mercado de los Estados Unidos suelen ser las mds rentables de sus
respectivos paises; por ello suele haber gran interés doméstico
en absorber sus acciones. Cuando se da el derecho preferente de
suscripcidn de las mismas, gran parte de la emisidn la compran
los accionistas actuales, dejando muchas veces un monto que no
es posible colocar en los Estado Unidos (menos de US $ 50 millones,
que es lo minimo). Todo ello ha ocasionado, naturalmente, grandes
demoras y costos al emisor, que hizo las gestiones pertinentes
para la colocacidén sin que ésta se pueda llevar a cabo.

Por lo anterior hay paises, como Francia, por ejemplo, que
para determinados casos de colocacidn de acciones en el exterior
incluye en su legislacidn cldusulas que eluden el derecho preferen-
te de suscripcidn.
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8. Finalmente, ademds de todos los requisitos mencionados, en una
primera etapa se podria disponer gue el emisor de las acciones
representadas por ADR cumpla ciertos requisitos, tales como algunos
relativos a su tamafio (patrimonio, nimero de accionistas) y solven-
cia, a fin de que las empresas que cologuen sus acciones en
mercados extranjeros sean las mejores y mas sdlidas del pais.
Eso daréd confianza al mercado externo y abrird camino para las
que vengan después;

IYX. NORMATIVA DEL BANCO CENTRAL:

Podria ser necesario que el Banco Central o Banco de la
Reserva establezca el régimen cambiario para la operacidén de
remesas e ingreso de divisas producto de los ADR, y la politica
tributaria que afectard a los tenedores de estos titulos.
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IV. B. DISPOSICIONES NORMATIVAS SOBRE FONDOS DE INVERSION
CERRADOS :

Generalidades:

1. Definicidn del fondo de inversidn como patrimonio, su ob]etlvo,
su condicidn de fondo cerrado.

2. La sociedad administradora, su condicidn de sociedad fiscaliza-
da v su objeto absolutamente Unico o exclusivo; remuneracidn que
podrd percibir. Patrimonio minimo que deberd mantener, proporcidn
en que ése se incrementard segun el de cada fondo que administre.

3. Atribuciones de CONASEV para fiscalizar y aprobar la constitu-
cidn, operacidn, reglamentos internos, contratos y demds actos
v documentos de la administradora y de los fondos. Plazos que
ésas tendrdn para lo anterior y para la presentacidén de los
documentos que se originen y exijan. Condiciones y otras cldusulas
aplicables a esos actos.

Aqui cabe comentar que la supervisidn moderna, mds acorde
con los mecanismos de mercado, se inclina por no fijar por norma
el monto de las comisiones, honorarios, gastos y demds cargos que
deben hacerse en la gestidn financiera tanto a clientes directos
(los fondos, en este caso) como indirectos (sus participes o
aportantes). Segun este criterio, la normativa debe determinar
qué tipo de cargos (por qué conceptos) hard la sociedad gestora
a los fondos, y hasta qué punto, asi como a los participes, por
suscripcidn y rescate de cuotas; pero dejando a criterios de
mercado vy competitividad el monto efectivo de los mismos a partir
de dicho médximo, amén de la facultad de cargarlos o no. Todos
los mencionados cobros (comisiones, honorarios, otros gastos)
deberdn quedar claramente especificados en el reglamento interno
del fondo o en el contrato de emisidn de las cuotas o certificados
de participacidn, que cada participe declarard conocer al momento
de asumir su condicidn de tal.

4. Especificacidén del contenido del reglamento interno de cada
fondo, el cual deberd referirse al menos a las siguientes materias:



101

- nombre del fondo, que incluird una expresién que 1lo
identifique como fondo de inversidn cerrado, seguida del
objeto de su inversidédn (mobiliario, inmobiliario, de proyec-
tos nuevos, etc, segun defina este mismo cuerpo legal).

- plazo de constitucién y duracidn del fondo;

- politicas de inversidn de los recursos y de reparto de los
beneficios;

- comisiones de la sociedad administradora y gastos de cargo
del fondo;

- informacidn obligatoria que se proporcionard a los aportan-
tes o participes, frecuencia de la misma vy medio en el gue
se difundiré.

5. E1l cuerpo legal que se dicte podréd especificar que cada fondo
serd el titular de los instrumentos representativos de -las
inversiones efectuadas y de los bienes adguiridos, los que se

registrardn y contabilizardn en forma separada de las operaciones
efectuadas por la sociedad administradora con sus recursos propios.

Compogicidén de la cartera de inversiones:

6. Especificacidén de los tipos de instrumentos en que podrén
invertir los fondos:

- bonos del Tesoro PUblico o del Banco Central o Banco de
la Reserva; '

- instrumentos de deuda privados y publicos;
- acciones y derechos preferentes de suscripcidn;
- letras hipotecarias;

~ pagarés.
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Se podran incluir

- bienes raices,

- instrumentos actuales o gue pueda haber en el futuro,

- derivados (contratos de futuros),

- instrumentos de oferta publica o privada,

- instrumentos peruanos o extranjeros,

- valores de entidades fiscalizadas o no, y

- otras modalidades que se estimen convenientes.

Se establecerdn también los limites a que estard sujeta la
inversidén por cada tipo de instrumento, como porcentaje del activo
total del fondo; dichos limites también se aplicardn como porcenta-

je del patrimonio del emisor. El objetivo de todo ello es evitar

- que los fondos se constituyan en controladores de socieda-
des, porgue ésa no es su funcidn, o

-~ corran riesgos demasiado altos por la concentracidn de sus
cartera en pocos titulos o en pocos emisores;

- que los emisores no dependan de un fondo o de unos pocos
fondos para su financiamiento, porgque tampoco es ésa la
funcidén de estos dltimos.

7. De acuerdo a la composicidn v limites especificos de cartera
que se establezcan, se definirdn fondos de inversidn

)

sdlo mobiliaria; o

inmobiliarios, si invierten en bienes raices para renta;

- de provectos nuevos, si pueden invertir una proporcidn’
considerable de sus carteras en titulos de sociedades recién
creadas;
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- de sociedades extranjeras,
- o de securitizacidn,

- o tal vez de desarrollo de determinados sectores (¢cteleco-
municaciones, electricidad, obras publicas?) o cualquiera
otros que se juzguen adecuados.

8. Prohibiciones a que estard afecta la inversidn de la cartera
(para todos los fondos, o para cada tipo de fondo), a £in de evitar
conflictos de interés reales o potenciales entre los de la adminis-
tradora v los de los del fondo: por ejemplo, éste no podrd invertir
en

- cuotas de otros fondos de inversidn,

- acciocnes de sociedades administradoras de fondos de
inversidn,

- acciones de sociedades a las que esté relacionado el fondo,
la administradora o las personas ligadas a ésta, etc.

9. Las disposiciones relativas a los tipos de instrumentos en
que podrd invertir cada tipo de fondo, vy las limitaciones de la
inversidn por emisor, por instrumento y por fondo, deberdn hacerse
extensivas al conjunto de fondos que administre una sola sociedad,
a fin de que, por la via de todos los fondos administrados no se
constituya ésta en controladora de determinados sectores econdmicos
O empresas.

Por cierto, la norma también deberd establecer plazos vy
procedimientos para la enajenacidn de inversiones, cuando éstas
sobrepasaren los limites permitidos o prohibidos.

10. Se deberd establecer que los bienes y valores pertenecientes
al fondo no estardn afectos a gravdmenes 6 prohibiciones, y los
porcentajes y tipos de pasivos en que el fondo podrid incurrir.

11. La normativa determinard asimismo las incompatibilidades vy
prohibiciones a que estardn sujetas las personas directa e
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indirectamente ligadas al fondo: dichas prohibiciones se referirén,
por ejemplo, a

- actividades incompatibles (directores de empresas?
corredores de bolsa?) y

- operaciones prohibidas (transacciocnes de valores o bienes
del fondo para si mismos, y viceversa; control de esas
personas sobre las cuotas del fondo).

Las cuotas y los participes:

12. Formas y plazos en que se adquiere la condicidn de participe
o aportante del fondo; caracteristicas y condiciones de las cuotas,
aumentos y disminuciones de capital del fondo.

Aqui cabe aconsejar la inconveniencia de que un fondo cerrado
de inversiones haga aumentos de capital, por la dificultad que
en ese caso se presenta para valorar o tasar las cuotas nuevas
Yy, sobre todo, las antiguas (problema de dilucidn de la propiedad
de los antiguos participes; eventual derecho preferente de
suscripcidn; incorporacién de los beneficios obtenidos por el fondo
con anterioridad al aumento de capital, etc). La préactica
internacional es que, si hay gran interés por las cuotas de un
fondo de inversiones, se constituya otro nuevo, de modo tal que
un fondo existente no altera su capital inicial durante su periodo
preestablecido de duracidn.

Con todo, si se estimara conveniente que un fondo cerrado
haga aumentos de capital, podria darse un plazo para ello, por
ejemplo, los dos primeros afios de operacidn.

13. Normas de orden para la administradora: mantener a disposicidn
de los aportantes una lista actualizada de éstos y del numero de
cuotas que cada uno posee; y ejemplares actualizados de los
reglamentos internos de cada fondo que administre, con la fecha
y nimero de la resolucidn con que la entidad fiscalizadora hubiere
aprobado dichos reglamentos.
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14. Plazo y forma de pago para la suscripcién de las cuotas, vy
plazo de que dispondrd la administradora para la colocacidén de
las mismas, asi como procedimientos para el caso de que la
colocacidn fallara.

15. El reglamento del fondo establecerd las responsabilidades
de un suscriptor de cuotas futuras por no cumplimiento de los pagos
comprometidos. Otro cuerpo legal, por su parte, determinard el
monto maximo de cuotas que un participe podré poseer directa e
indirectamente (por medio de personas relacionadas) cuando el fondo
tenga plena vigencia.

Las asambleas de participes:

16. Los aportantes se reunirdn en asambleas ordinarias o extraor-
dinarias, cuyos plazos, materias, procedimientos de convocacidn,
quorums y atribuciones habrd que definir en la normativa vy
detallar, si se estima conveniente, en el reglamento de la misma
(por ejemplo, cldusulas que afecten la validez de la citacidn,
medio en el cual se deberd hacer, quiénes tendrdn derecho a
participar en ella, o cdmo se otorgan poderes de representacidn...)

17. Serdn materia de la junta ordinaria, por ejemplo, las siguien-
tes:

- Aprobar la cuenta anual del fondo que presente la sociedad
administradora, y los estados financieros correspondientes;

- Elegir anualmente a los miembros del Comité de Vigilancia,
si es que juzga adecuado que exista tal organismo;

- Aprobar el nombramiento de auditores externos del fondo
que haga el Comité de Vigilancia.

- Aprobar el presupuesto de ingresos y gastos del Comité
de Vigilancia, vy

- cualquier asunto de interés comin de los participes que
no sea propio de una asamblea extraordinaria.
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18. Por ejemplo, son materias de la asamblea extraordinaria de
participes las siguientes:

- Aprobar las modificaciones que se propongan al reglamento
interno del fondo;

- Tomar conocimiento de cualquier situacidn que pueda afectar
los interés de los aportantes;

- Acordar la sustitucidn de la administradora o la disclucidn
anticipada del fondo y designar al liquidador, y aprobar la
cuenta final de la liquidacidn;

- Los asuntos que, por el reglamento o por el reglamento
interno del fondo, correspondan a su conocimiento.

19. Si se estima conveniente que haya una Comité de Vigilancia
formado por los aportantes del fondo, el cuerpo legal gue norme
a éste determinard cudntos miembros deberédn formarlo, cdmo se les
remunerard, qué requisitos o prohibiciones deberdn cumplir, cudles
serdn sus derechos y obligaciones, los plazos y formas en que los
cumplirdn, etc.

20. La legislacidén incluird también disposiciones relativas a
la disolucidn de la sociedad administradora, la administracidn
provisoria o el traspaso de la misma a otra administradora, el
plazo en que ello se llevard a efecto, vy el nombramiento, atribu-
ciones y remuneracidén de los ligquidadores.

Los beneficios y franquicias:

21. Los fondos de inversidn distribuirdn anualmente el porcentaje
que la norma fije, de los beneficios netos percibidos durante el
ejercicio, que la misma norma definird, junto con las fechas vy
formas en que ello se hara.

22. La reglamentacidn puede estipular también el tratamiento
tributario a que estardn afectas las cuotas y sus recates; se
sugiere que ése sea similar al dispuesto para las acciones de
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sociedades andnimas abiertas, Yy en ningin caso, discriminatorio
respecto de ellas u de otros instrumentos financieros.

23. El reglamento fijard las normas relativas a valorizacidn de
inversiones y correccién de excesos de inversidn por efectos de
precios de los instrumentos

Conflictos de interés, sanciones y procedimientos:

24. Es conveniente que la normativa incluya, a menos que va las
tenga alguna ley de tipo general, prohibiciones tendientes a evitar
1os conflictos de interés v las actuaciones dolosas o negligentes
de la administradora, en beneficio propioc o en perjuicio de los
intereses del fondo y sus participes.

Respecto a conflictos de interés en la administracidén de
carteras propias y ajenas (los llamados "problemas de agencia®
en la literatura americana) cabe seflalar que los mds usuales de
tales conflictos, sobre los que el fiscalizador debe actuar
especialmente, son los siguientes:

- ugo de informaciédn confidencial: penado por la ley, consis-
te en que una persona se beneficia directa o indirectamente
de la informacidn a que tenga acceso en virtud de su cargo.

- adelantamiento al fondo: muy ligado con la figura anterior,
consiste en que la sociedad gestora o alguno de sus ejecuti-
vos vende o compra los mismos titulos que el fondo antes de
que éste lo haga, a fin de beneficiarse de los precios que
ain no han sufrido los efectos de la intervencidn del fondo
(que tiende a alzar o deprimir los precios, dado que puede
comprar en gran escala).

- asignacién de coperacioneg: cuando se opera en el mercado
simultédneamente para la administradora y el fondo, consiste
en asignar a éste las operaciocnes menos beneficiosas, reser-
vando para aguélla las mds favorables.

- transaccién a precios que no sean de mercado.
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25. Entre las sanciones a considerar podria estar, por ejemplo,
que la administradora estard obligada a reembolsar al fondo los
perjulcios causados por la ejecucidén de alguna de la conductas
anteriores.

26. El organismo fiscalizador impartird normas relativas a la
informacion a mantener y archivos de registros de transaccicnes
que deberdn llevar cada administradora y sus intermediarios.

Los auditores externos de las administradoras deberdn pro-
nunciarse acerca de

- los mecanismos de control interno que éstas se impongan
para cumplimiento de estas normas;

- el establecimiento de los sistemas de informacién y archivo
apropiados para registrar el origen, destino y oportunidad
de las transacciones que se efectilen para el fondo.
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IV. C¢. NORMATIVA RELATIVA A LA EMISION E INSCRIPCION DE TITULOS
DE DEUDA.

A continuacidn se hard una detallada referencia a todos los
trdmites vy requisitos que debe cumplir la emisidn de titulos de
deuda, con especial énfasis en los requerimientos de informacidn
al organismo fiscalizador, CONASEV, y al mercado en general.. Se
comienza por una exposicién de lo anterior para los titulos co-
rrientes de largo plazo, los bonos, como marco general normativo.
Se incluyen en é1 las disposiciones especificas para bonos
convertibles en acciones, para finalizar con los requisitos
especiales para los bonos de corto plazo o efectos de comercio.
LLos requisitos generales son, naturalmente, los que ya se habrdn
expuesto para bonos.

NORM2 GENERAL PARA LA EMISION E INSCRIPCION DE BONOS

La norma que a continuacidn se propone establece las menciones
que deberd contener la escritura publica en que conste la emisidn
de bonos, los requerimientos de informacidn para la inscripcidn
de dichas emisiones en el Registro de Valores, y las normas de
difusidén v de informacidn continua.

Antes de la inscripcidn de la emisidn de bonos, la entidad
emisora deberd estar inscrita en el Registro de Valores de acuerdo
a lo establecido en la ley v en esta norma. Lo anterior no impide
gue una sociedad tramite, junto con la inscripcidn de una emisidn
de bonos, su inscripcidn como emisor de valores.

La responsabilidad respecto de la informacidn proporcionada
en la solicitud recae exclusivamente sobre el emisor, y en ningun
caso sobre CONASEV. Una vez que ésta haya inscrito la emisidn
de bonos, la misma informacidn que se proporciond para la inscrip-
cidn se remitird a las bolsas de valores del pais, se encuentren
O Nno inscritas en ellas los emisores, en un plazo no superior a
tres dias hébiles de otorgado el certificado pertinente. Serd
remitida también a los intermediarios colocadores de dicha emisidn,
antes de que se inicie la colocacidn. Todos los mencionados
mantendrdn esta informacidn permanentemente a disposicidn del
publico.
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Una vez que el emisor haya proporcionado los antecedentes
requeridos vy solucionadas las observaciones gue CONASEV haya
formulado, ésta procederd a la inscripcidén en el Registro de
Valores, emitiendo un certificado de inscripcidn.

La solicitud para la inscripcidén consistird en una carta
firmada por el gerente general o por gquien haga sus veces,
acompafiada de la siguiente informacidn: un prospecto que contenga
la informacidédn que a continuacidn se detallard, relativa a la
escritura de emisidn y a antecedentes adicionales que habrd que
adjuntarle.

A. Escritura de emisidn:

La escritura publica de emisidn de bonos gue se acompafla para
la inscripcidén pertinente, deberd contener a lo menos, las
sigulentes menciones:

1. Antecedentes del emisor

1.1. Nombre, domicilio legal, direccidn de la sede principal
v Rol Tributario.

1.2. Si fuere una sociedad, la ciudad, fecha y notaria en
que se hubiere otorgado la escritura de constitucidn social;
fecha v numero del decreto o resolucidn de autorizacidn de
existencia y de instalacidn legal, cuando corresponda, vy las
inscripciones y publicaciones pertinentes de su legalizacidn.
En caso de entidades que no sean sociedades, indicacidn del
instrumento constitutivo y fecha, ciudad y notaria de su
otorgamiento, indicacidn del decreto o resolucidn de autori-
dad competente y de las inscripciones y publicaciones para
su legalizacidn, si correspondiere.

1.3. El monto del capital suscrito y pagado, a la época de
la escritura de emisidn. '

1.4. Indicacidén de las deudas preferentes o privilegiadas
que tenga a la fecha de otorgarse la escritura de emisidn.
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1.5. Indicacidn de las emisiones vigentes de bonos y montos
adeudados por este concepto.

2. Antecedentes del representante de los tenedores de bonos:
ademds de las exigidas al emisor en los nlmeros 1 y 2
anteriores, las siguientes:

- Procedimientos de eleccidn, renuncia, reemplazo y remocidn.
- Forma de actuacidn, cuando fueren varios los designados.
- Causales de cesacidn en sus cargos.

- Referencia a los derechos de que estard investido y, en
especial, respecto a las facultades de fiscalizacidén sobre
el emisor.

- Referencia a sus deberes y responsabilidades y, en espe-
cial, a las obligaciones de informacidn que tendrd respecto
de los tenedores de bonos.

3. Antecedentes y caracteristicas de la emisidn

- Monto total.

- Series en que se divide v forma de enumeracidén de los
titulos.

- Numero de bonos que comprende cada serie.

- Valor nominal de cada bono.

- Plazo de colocacidén de la emisidn.

- Indicacidn de si los bonos serdn a la orden o al portador.
- Indicacidn de si los titulos llevardn cupones para el pago
de intereses y amortizaciones. Si asi fuere, los cupones
deberan indicar su valor o la forma de determinarlo, la fecha
de su vencimiento y el numerc y serie.

- Indicacidn de si se pagardn o no intereses, tasa de éstos
o procedimiento para su determinacién, fecha y lugar de pago
de intereses.

- Cardcter de reajustable o no del empréstito y forma de
reajuste, en su caso.

- Fecha desde la cual el tenedor del bono comienza a ganar
intereses y reajustes.

~ Forma de amortizacidn indicando si existirdn o no procedi-
mientos de rescates anticipados.
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- Plazo de amortizacidn, fecha de inicio de éste, e indica-
cidén de las fechas, lugares y modalidades de pago.

- Indicacidn de si existirdn o no garantias; descripcidn e
indicacidén de su naturaleza juridica; monto estimativo y
fundamento de la estimacidn; indicacidn del procedimiento
v plazo para su constitucidn; procedimientos de sustitucidn
o modificacidn; indicacidn de si existen seguros contratados
respecto de las garantias; en caso de garantias otorgadas
por terceros, deberd indicarse el lugar donde el inversionis-
ta puede obtener informaciédn.

- Referencia a obligaciones, limitaciones o prohibiciones
a que se sujetard el emisor durante la vigencia de la
emisidn, con el fin de proteger los intereses de los tenedo-
res de bonos.

- Referencia a las obligaciones especificas de informacidn
que el emisor deberd proporcionar a los tenedores de bonos.
- Indicacidn especifica de si los bonog serdn o no converti-
bles en acciones, sefialando relacidén de conversgidén o forma
de determinarla.

- Referencia a procedimientos para canje de titulos o
cupones, o reemplazo de éstos en casos de extravio, hurto
o robo, inutilizacidn o destruccidn.

- Referencia a efectos de una eventual fusidn, divisidn o
transformacidn del emisor, vy creacidn de filiales o0 enajena-
cidn de activos y pasivos a personas relacionadas, sobre los
derechos de los tenedores de bonos.

- Indicacidn de los casos en que se presumird que el emisor
estd en incumplimiento de sus obligaciones para con los
‘tenedores de bonos o sus representantes.

4. Juntas de tenedores de bonos

- Normas relativas a su funcionamiento.

- Referencia a quienes pueden convocarla, forma de citacidn
v qudérum de constitucidn y de acuerdos.

- Asistencia, poderes y representacidn en las juntas.

~ Materias a tratar en ellas.

- Actas de las juntas y constancia de ellas.
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5. Menciones obligatorias a incluir cuando corresponda

1. Que la cesidén de los bonos a la orden se hard por endoso
en el mismo titulo, conforme a las reglas generales, debiendo
el cesionario informar a la entidad emisora para su registro.

2. Que el endosante de un bono a la orden serd responsable
del pago del documento, sdélo si al endosarlo omitiere la
cldusula de liberacidén de responsabilidad.

3. Que la cesidén de los bonos al portador se efectuard
mediante la entrega del titulo, conforme a las reglas
generales.

4. Que el plazo para la amortizacidn o pago total de la deuda
no podrd ser superior al plazo de duracidén del emisor.

5. Que cuando la amortizacidn se efectie mediante sorteo,
éste deberd practicarse ante notario gue levantard acta de
la diligencia, dejando constancia del numero y serie de los
bonos sorteados, la que se protocolizard en sus registros.

6. Que dentro de los cinco dias siguientes al sorteo se
publicard a lo menos una vez, en un periddico de circulaciédn
nacional, la lista de los bonos sorteados con expresidn del
nimero de cada unc de ellos.

7. Que los intereses y reajustes de los bonos sorteados o©
de los amortizados extraordinariamente cesardn, y serdn
pagaderos, desde la fecha en que se efectde el pago de la
amortizacidn correspondiente.

8. Que podrdn tomar parte en las juntas los tenedores de
bonos a la orden que figuren inscritos en el registro
especial del emisor, con cinco dias de anticipacién a aquél
en que hava de celebrarse la junta respectiva, y los tenedo-
res de bonos al portador que exhiban los titulos correspon-
dientes o las certificaciones de custodia, en su caso.
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9. Que en las juntas de tenedores de bonos corresponderd a
cada tenedor un voto por el valor equivalente al bono de
menor valor que el emisor haya emitido.

10. En el caso de bonos convertibles, la norma puede disponer
también gque, de haberse acordado un aumento de capital y
encontrarse pendiente una emisidn de bonos convertibles en
acciones, a pesar de haber transcurrido mds de tres afios
desde el acuerdo (para la emisidn, suscripcidén y pago),
deberd permanecer vigente un margen no suscrito de dicho
aumento por la cantidad de acciones que sea necesaria para
cumplir con la opcidn si es que ésta es exigible conforme
a las condiciones de la emisién de bonos.

B. Antecedentes adicionales

1. Facsimil de los titulos: los titulos gque se adjunten
contendrdn al menos las siguientes menciones:

- Nombre y domicilio del emisor.

- Ciudad, fecha y notaria en gue se hubiere otorgado la
escritura de emisidn.

- La serie y numero de orden del titulo.

- El valor nominal del bono vy la cantidad de bonos que el
titulo represente.

- Indicacidn de ser a la orden o al portador, y nombre del
tenedor, en su caso. Tratdndose de bonos a la orden deberd
destacarse la mencidn de que el endosante sdlo respondera
del pago del documento cuando al endosarlo omitiere la
cldusula de liberacidn de responsabilidad.

Monto nominal de la emisidn y plazo de colocacidn.
Indicacidén de si la emisidn es con garantia o sin ella,
v en caso de existir ésta deberd ser seflalada.

La forma de reajuste en su caso, la tasa de interés, si
la hubiere, la forma y época de amortizacidn y las fechas
vy el lugar de pago de los intereses, reajustes y amortizacio-
nes. .

- Fecha desde la cual los bonos ganan intereses y reajustes,
v desde la cual corre el plazo de amortizacidn.

- Indicacidn del nombre del representante de los tenedores

!
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y la forma de comunicacién de su reemplazo.

- Fecha del titulo, sello de la entidad emisora vy la firma
de una persona autorizada por el emisor y de una persona
autorizada por el representante de los tenedores de bonos.
- Clausula que diga que "Los Unicos résponsables del pago
de este bono son el emisor y quienes resulten obligados a
ello. La circunstancia de que CONASEV haya registrado la
emisidén no significa que garantice su pago o la solvencia
del emisor. El riesgo en su adquisicién es de responsabili-
dad exclusiva del adquirente". '

2. Copia del acta de la junta de accionistas, sesién de
directorio u otra sesién en que se acordd la emisidén,
debidamente legalizada o certificada por el gerente de la
entidad, segun corresponda.

‘3. En caso de bonos convertibles en acciones, copia del aviso
@ publicar informando el derecho preferente de suscripcidn
y de la respectiva comunicacién del mismo a los accionistas,
para todo lo cual CONASEV puede proponer un formato-tipo (de
computacidn, por ejemplo).

4. Copia del aviso a publicar informando al publico de 1la
emisidn de que se trate.

5. Constancia de la constitucidn de garantias, si corres-
pondiere.

6. Los emisores que por no haber estado inscritos en el
Registro de Valores no hubieren enviado a dicho Registro
estados financieros anuales correspondientes a los Cres afios
precedentes a la solicitud de 1nscr1pc1on deberdn presentar
aquéllos gue sean necesarios para completar una serie de tres
aflos. En caso de no haber existido en tal periodo, sdlo
deberd presentar los estados correspondientes a su existen-
cia.

Los estados financieros a presentar deberdn ser auditados
si en el periodo correspondiente la entidad hubiere estado
sujeta a auditoria externa.
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7. Indicacidn de las normas de seguridad contempladas por
la sociedad en la confeccién de sus titulos, segun las normas
especificas que haya impartido o imparta CONASEV.

NORMAS PARA LA DIFUSION Y PUBLICIDAD DE LAS EMISIONES DE BONOS
Informacidén al piblico por parte de los emisores y colocadores

Los emisores e intermediarios, en su caso, Que participen
en la colocacidén de una emisidén de bonos deberdn tener a disposi-
cidén del publico informacidn respecto de los emisores, de los
valores ofrecidos y de la oferta. La informacidn deberad referirse
al menos a lo siguiente:

a. copia de la Ultima memoria anual de la entidad emisora,
o en su defecto, de la informacidn que ésta haya proporciona-
do al Registro de Valores con motivo de su inscripcidn como
emisor, cuando sea de una antiguedad no superior a un afo.

b. Copia de los Ultimos estados financieros trimestrales vy
mensuales, cuando corresponda, enviados por el emisor al
Registro de Valores.

c. Copia del prospecto presentado a CONASEV con motivo de
la emisidn.

d. Copia de la informacidn esencial divulgada por la entidad,
que no esté contenida en los nimeros precedentes.

e. Copia del certificado de inscripcidédn de la emisidn en el
Registro de Valores.

Informacién especifica de bonos convertibles en acciones

En conformidad a la ley, el derecho preferente para suscribir
bonos convertibles en acciones deberd ser ofrecido, a lo menos
por una vez, preferentemente a los accionistas de la respectiva
sociedad a prorrata de las acciones que posean. La sociedad
emisora deberd anunciar por la prensa, dentro del plazo que fije
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la ley, la fecha a la cual se es accionista con derecho preferente
de suscripcidn.

Junto con lc anterior, la sociedad emisora deberd remitir
a sus accionistas v a las bolsas de valores, también dentro de
un plazo prudente que fije la norma, una carta informdndoles la
colocacidn de los bonos y sobre el derecho preferente de suscrip-
cidén de gue gozan. Tanto para el aviso a publicar como para la
carta dirigida a los accionistas, CONASEV podrd proponer un

formulario-tipo.

OBLIGACIONES DE INFORMACION CONTINUA Y DE REMISION DE ANTECEDENTES

Las entidades que hayan completado el trdmite de inscripcidn
de una emisidn de bonos en el Registro de Valores deberan publicar
informacidn periddica respecto de ellas y de la emisidn, en la
forma, plazo y condiciones que establezca CONASEV. '

Para las entidades emisoras:

- Estado de emisiones y colocaciones efectuadas: Las entidades
emisoras deberdn proporcionar a CONASEV, en la forma v plazos que
ésta establezca, informacidn para cada emisidén no totalmente
amortizada, referida a deuda vigente, pagos, amortizaciones,
conversiones y colocaciones efectuadas.

- Remisgidn de antecedentes complementarios: Los emisores de bonos
deberdn presentar a CONASEV dentro de los diez dias siguientes
a la fecha del hecho que imponga la obllgac1on de remitirlos, los
51gu1entes antecedentes:

a) Copia de la escritura publica que dé constancia de la
suscripcidn del empréstito, v en la que se declare el monto
total de la colocacidn efectuada, la que deberd ser otorgada
por el emisor dentro del plazo de diez dias contado desde
la colocacidn total del empréstito o del vencimiento del
plazo de colocacidn establecido en la escritura de emisidn.
b) Constancia de las publicaciones de la lista de bonos
amortizados en forma extraordinaria.
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c) Copia de la protocolizacidén del acta notarial de la
diligencia del sorteo.

d) Constancia de la constitucidn de la garantia, en caso que
se constituya con posterioridad a la escritura de emisién.

- Registro de tenedores: Toda entidad emisora de bonos a la orden
deberd llevar un registro de tenedores de bonos donde anotard todos
los titulos de bonos que haya emitido con indicacidn de su numero,
serie, valor v el nombre de la persona a quien pertenezca, o el
de aquélla a quien éste se haya transferido. Este registro serd
de responsabilidad exclusiva del gerente general o de quien haga
sus veces.

Para los representantes de los tenedores de bonos

Remigidén de antecedentes complementarios: Los representantes de
los tenedores de bonos remitirdn a CONASEV los siguientes antece-
dentes, dentro de los diez dias siguientes a la fecha del hecho
que imponga la obligacidn de remitirlos: :

a) Copia de la escritura en que conste la designacidn de la
persona encargada de recibir la cosa empefiada, si procediere.
b) Las designaciones vy las renuncias de los representantes
de los tenedores de bonos.

c) Los avisos de convocatoria a junta de tenedores y copia
del acta de la junta.

d) Copia del informe anual respecto a las relaciones manteni-
das con el emisor.

e) Copia de los documentos que den constancia de la sustitu-
cidén o alzamiento parcial de las garantias de la emisidn,
vy del alzamiento total de ellas cuando se hubiere pagado en
su totalidad los bonos colocados, todo ello si procediere.
f) Copia de la escritura publica de declaracién de cancela-
cidén del empréstito, la que deberd ser otorgada por 1los
representantes de los tenedores de bonos una vez que hayan
sido pagados en su totalidad los bonos colocados.

- Confeccién de informe anual: Los representantes deberidn emitir
{se recomienda fijar una fecha uUnica, el 31 de diciembre de cada
afio), un informe sobre las relaciones que durante el periodo hayan
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mantenido con el emisor, distintas de las originadas por la emisién
de bonos, el que deberd mantenerse en las oficinas del emisor a
disposicién de los tenedores de bonos.

NORMAS ESPECIFICAS PARA DE EFECTOS DE COMERCIO Y SU INFORMACION
CONTINUA

Como se dijo al inicio de esta secciédn, el procedimiento para
solicitar la inscripcidn serd el mismo que se ha indicado para
el caso de bonos, como asimismo sus antecedentes generales y
adicionales y las disposiciones para la publicidad y remisidén de
informacidn.

Pero hay especificidades propias de estos instrumentos, que
tendran que figurar en los antecedentes pedidos para la emisidn
e inscripcidén de los mismos. Por ejemplo, las emisiones de
efectos de comercio pueden contemplar distintas modalidades. A
continuacidén, a modo de ejemplo, se enumeran algunas de ellas:

-Monto de la inscripcidn: Esta podrd ser un monto fijo o una
linea de efectos de comercio con vigencia por un periodo
inferior a un afio y con tasas de interés, reajuste y plazo
a determinar en el momento de la coclocacidn. Se entenderd
como linea de efectos de comercio aquélla en gue el emisor
se compromete a no sobrepasar un determinado monto adeudado
por la emisidn durante la vigencia de la inscripcién.

-Tipo de reajustabilidad o indizacion: moneda extranjera o
algin indice de precios especifico, si correspondiera;

~Tagsag de interés: Fijas o flotantes.

-Garantias: tales como certificados de almacenes generales
depdsito  ??; hipotecas sobre bienes raifces, prenda sobre
maquinaria o vehiculos; aval bancario; u otras garantias

legales.

22 Usualmente, mal llamados “warrants". Los verdaderos

"warrants" son opciones financieras que acompafian la emisidn de
bonos.
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-Restricciones al emigor: La entidad emisora puede comprome-
rerse a mantener determinados niveles de liquidez, endeuda-
miento, reparto de dividendos; o a permanecer durante ciertos
periodos del afio sin deuda por concepto de efectos de
comercio, o a someterse a cualquier otra restriccidn que el
mercado o0 ella misma se imponga.

OBLIGACION DE INFORMACION CONTINUA

Las entidades con emisiones de efectos de comercio vigentes,
deberdn remitir la siguiente informacidn:

Estados financieros

Sin perjuicio de la obligacidén de presentar informacidn
financiera trimestralmente, la entidad emisora podrd obligarse
a presentar estados financieros mensuales. En todo caso, deberd
sefialarse claramente en el prospecto la forma en que presentara
informacidén financiera.

Los estados financieros respectivos deberdn remitirse a
CONASEV, a las bolsas de valores en que estén inscritos los valores
del emisor y a los intermediarios que participen en la colocacidn
de los mismos gue tengan mandato o convenio de colocacidn vigente.

Los estados financieros serdn confeccionados de acuerdo a
las normas y formato establecidos por CONASEV, y deberdn presentar-
se dentro del plazo de treinta dias contado desde la fecha de
cierre del mes o trimestre correspondiente, acompafiados de una
declaracidn de responsabilidad respecto de la informacidn propor-.
cionada, firmada por el gerente general o quien haga sus veces
v por el contador de la entidad emisora.

Informacidén mensual sobre el estado y colocaciones de la emisién

Se deberd proporcionar a CONASEV informacidn mensual respecto
del estado de todas las emisiones de efectos de comercio vigentes
o por colocar, asi como de los montos vy tasas de interés de las
colocaciones efectuadas en el periodo. Esta informacidn deberd
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presentarse de conformidad a las instrucciones que imparta dicho
organismo fiscalizador, a contar de la fecha de inscripcidn de
la emisidn en el Registro de Valores.

OTRAS CONSIDERACIONES:

Todas las detalladisimas disposiciones anteriores deben
combinarse con criterios de flexibilidad en varios aspectos, por
ejemplo los siguientes:

1. Las exigencias reglamentarias para la inscripcién de los
valores, con ser exigentes y detalladas, no deben ser tales que
compliquen, rigidicen, dificulten o demoren excesivamente la
inscripcidén, emisidn y colocacidn de los valores. ELl propdsito
de esta sugerencia es permitir al emisor aprovechar oportunamente
eventuales condiciones favorables de mercado.

2. Asimismo, las referidas exigencias legales y reglamentarias
para la inscripcidn, emisidn y colocacidn de efectos de comercio
no ha de hacerse obligatoria siempre para todas y cada una de las
eventuales emisiones; también aqui se requiere flexibilidad vy
criterio por parte de la legislacidn, a la luz de las condiciones
propias de cada mercado, de cada emisor y, en particular, de cada
tipo de inversionista.

Dicho de otro mecdo, no siempre los efectos de comercio tienen
que ser de oferta publica: puede permitirse la oferta privada de
tales instrumentos, por ejemplo, cuando la oferta se hace a
determinados inversionistas (v. gr., los institucionales) vy no
a todo el publico en general. En ese caso, el emisor podria no
estar sujeto al cumplimiento de todas las disposiciones legales
relativas a la entrega de informacidn, sino a sdélo un parte de
la mismas; o los titulos podrian tener, por ejemplo, cortes minimos
diferentes de los usuales; o una relacidn mayor con los activos
del emisor, u otras garantias, o cualquier otro criterio gque
exceptie la oferta segin el mercado al que esté dirigida.
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IV. D. DISPOSICIONES NORMATIVAS RELATIVAS A CONTRATOS DE FUTUROS
Y CAMARA DE COMPENSACION:

Normativa para la Cdmara de Compensacién:

1. La CC es la contraparte de todos los contratos de futuro {ya
sean de compra o de venta), y de otros derivados que se instituyan
posteriormente. En consecuencia, la Cémara administra, contrdla,
liquida y salda operaciones, posiciones abiertas, cuentas corrien-
tes, margenes iniciales y diarios y saldos disponibles que efectien
y mantengan sus clientes, que son exclusivamente los corredores
de bolsa que sea accionista de la CC 23,

2. La CC es una sociedad andnima abierta (fiscalizada), autdnoma,
de objeto social exclusivo, que es el yva definido, y que en otros
términos se puede redefinir como administrar riesgos. En la
constitucidn de esta sociedad pueden concurrir como accionistas
corredores de muchas bolsas de valores, bancos vy otras entidades
del mercado financiero. No se aconseja qgue concurra la bolsa
propiamente tal, porque por su naturaleza una bolsa en cuanto tal
(infraestructura para efectuar transacciones) no corre riesgo
financiero alguno, al igual qgue, por ejemplo, un hipdédromo. Por
esa razén, no es prudente que una bolsa absorba, ni siquiera
indirectamente o en algin grado, los grandes riesgos gue corre
una CC. ‘

3. Precisamente por la razdn anterior, la CC debe tener y mantener
un capital minimo acorde con las funciones que desempefia y los
riesgos que corre (¢ US $ 300.000, US $ 400.0007?). Ademds de eso,
la CC deberia destinar una proporcién de las utilidades de cada
ejercicio a constituir un Fondo de Contingencia, a fin de cubrir
obligaciones pendientes de operaciones registradas en la Cédmara.

4. EIl funcionamiento de la CC esté supervisado por el organismo
fiscalizador del mercado de valores, que aprobard los reglamentos
Yy normas que se dicten para su funcionamiento. Dicho organismo
esta facultado asimismo para rechazar o proponer, dentro del plazo

3. De hecho los corredores de bolsa que tratan con la CC

son deudores solidarios de sus propios clientes, ante la misma.
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que determine la ley, modificaciones a los proyectos de reglamentos
Yy normas.

5. En general, la CC cumple las siguientes funciones:

- emitir y registrar los contratos de venta y de compra de
futuros (y posteriormente, de OLros derivados) y ser la
contraparte de los mismos;

- recibir de los corredores los mdrgenes iniciales, tanto
en dinero como en valores, correspondientes a las operaciones
v acreditarlos en las respectivas cuentas corrientes.

Los madrgenes los constituyen los contratantes con la CC para
responder de sus obligaciones, especialmente la de cubrir
las pérdidas que se produzcan en las operaciones de futuros.
Dichos margenes se podrdn constituir transfiriéndole en
dominio el dinero o valores, de los que la CC serd titular;
por lo tanto, la CC podrd hacer efectivo dichos margenes
cuando sea necesario, rindiendo cuenta coOmo encargada
fiduciaria de su contraparte.

- actualizar o revalorizar diariamente las posiciones
abiertas de los clientes; para ello debe ajustar los marge-
nes, establecer las variaciones diarias de precios y debitard
o acreditard a cada cuenta corriente las pérdidas o ganancias
correspondientes;

- informar a los corredores de la falta o exceso de margen
de sus clientes y de la necesidad de enterarlos, cuando
corresponda; y de los saldos de las cuentas corrientes;

- ordenar a los corredores el cierre parcial o total de las
posiciones abiertas de sus clientes por no cumplir éstos con
los requerimientos de margen;

- liquidar, en la fecha de vencimiento, las posiciones
abiertas del contrato que vence, disminuyendo el margen
correspondiente y cargando o abonando las pérdidas o ganan-
cias producidas, vy
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- otras que establezca la reglamentacién interna de la CC,
previa autorizacién de la entidad supervisora del mercado
de valores.

7. Los contratos de futuro se entienden celebrados, entre la
Cdmara y cada una de las partes de la respectiva negociacidn, con
el sbélo registro de una operacién en la CC. Los contratos
registrados no se pueden transferir posteriormente: toda cesidn,
traspaso u otro acto similar se ejecutard mediante otro contrato.

8. Las garantias de cada contrato se liberarédn cuando las
operaciones se hayan liquidado por cumplimiento de sus condiciones.
Si hubiera ligquidaciones en parcialidades, las garantias se
liberardn en forma proporcional a la liquidacidm.

9. Sin perjuicio de las facultades que la ley pueda conceder a
CONASEV, el tribunal arbitral de la CC podra aplicar a los
corredores que operen en ella sanciones de amonestacidn, multas
(cuyo monto habrd que establecer) a beneficio del fondo de
contingencia, suspensidén temporal (hasta periodos que también habrd
que establecer) y expulsidén. Desde luego, las sanciones serdn
apelables en la forma y plazo que establezca la CC.

10. Por supuesto, la ley deberd establecer también las figuras
de las infracciones, como por ejemplo,

- No cumplir las obligaciones derivadas de los contratos
registrados y transados por intermedio de la CC;

- No constituir oportunamente los mdrgenes generales o
especiales de los contratos, o no constituir las garantias
particulares determine la CC.

- Proporcionar a la CC informacidn incompleta o errdnea sobre
los contratos que intermedian o sobre su situacidn financie-
ra. '

- Infringir las normas de operacidn que la CC hubiera esta-
blecido en su estatuto o en su reglamento interno.
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Naturaleza de los contratos iniciales:

En general es aconsejable que una bolsa de valores comience
sus operaciones de futuro con contratos de futuros de monedas,
dado que se trata de un derivado muy demandado, y facil de entender
porque su activo subyacente es una divisa (un bien fisico) y porque
tiene el antecedente muy conocido de los contratos forward de
divisas.

Luego de que este futuro sea bien usado y comprendido, se
pueden introducir los futuros de indices accionarios, y posterior-
mente, cuando el mercado haya alcanzado la suficiente experiencia,
profundidad y madurez, los futuros de tasas de interés. Esa es,
por lo demds, la secuencia histérica en que han ido apareciendo
los futuros en las bolsas de valores desarrolladas.

Las principales caracteristicas especificas de los contratos
son las siguientes (los valores y montos sdélo cumplen fines ilus-
trativos o de ejemplificaciédn):

Futuros de divisa (por ejemplo, ddélar):
~ Monto tipico del contrato: US$ 10.000;

- Los contratos vencen en los meses de enero, marzo, mayo, julio,
septiembre y noviembre. El vencimiento se produce el tercer
miércoles de esos meses (si ese dia es feriado se cambia al
jueves) ; : '

- El margen inicial ante la Cédmara de Compensacidn es de un 15%
del wvalor del contrato; ante el corredor suele ser de 5%;

- La mdxima variacidén diaria de precio diaria es de 15% en
relacidén al precio de cierre del anterior dia hdbil bursdtil.

Maximos intereses abiertos o vigentes:
Bolsa: 20.000 contratos
Corredor: 1.000 contratos
Cliente: 300 contratos
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Futuros de indice burgiatil:

- El monto tipico del contrato podria ser de 2.000 veces el indice
(corregido por dividendos); se puede imponer el requisito de gque
cada transaccién sea de al menos tres contratos;

- Se pueden fijar vencimientos para todos los meses del afio;

- El dia de finiquito (vencimiento) de estos futuros puede ser
el antepentltimo dia hédbil bursdtil de cada mes;

- Los contratos pueden tener un plazo mdximo de tres meses al
vencimiento; '

- El margen inicial es de un 25% del valor del contrato;

- La mdxima variacidn de precio diario aceptada es 15% en relacidn
al precio de cierre del dia hédbil bursdtil anterior. '

Médximos intereses abiertos o vigentes:

Bolsa: 10 veces la suma de los patrimonios de los corredores
Corredor: 10 veces su patrimonio :

Cliente: 500 contratos
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IV. E. DISPOSICIONES NORMATIVAS RESPECTO DE MUTUOS HIPOTECARIOS
ENDOSABLES: '

El contrato de mutuo

1. Una alternativa muy interesante para el desarrollo de los
mutuos hipotecarios endosables es que los otorguen las compafiias
de seguros. Para eso, debe tratarse de mutuos que tengan por
objeto la adquisicién, construccién, ampliacidn o reparacién de
viviendas urbanas, amén de cumplir otros requisitos que la ley
pueda imponerles. Los préstamos podrdn otorgarse por plazos entre
uno y treinta afios, por afios completos.

Al mismo tiempo, las compafiias de seguros pueden adquirir
mutuos, para respaldar su patrimonio libre y hasta el 30% de sus
reservas técnicas vy de su patrimonio de riesgo. También pueden
hacerlo, autorizados por ley, los otros inversionistas institucio-
nales. ' -

2. Los mutuos hipotecarios deberdn extenderse, por escritura
piblica, a la orden de personas naturales, y estardn garantizados
con primera hipoteca sobre la propiedad del deudor. La hipoteca
debe estar inscrita en el registro publicc que corresponda, sin
lo cual no tendrd valor alguno ni regird su fecha sino desde la
inscripcidn y no de su otorgamiento. Tanto el mutuo como la citada
hipoteca se otorgardn conjuntamente.

3. Los derechos del acreedor serdn transferibles mediante
anotacidén al margen o al dorso de la copilia autorizada de la
escritura piblica respectiva. La cesidn del crédito implica cesidn
de las garantias, derechos y privilegios del acreedor, vy el cedente
sdlo responderd de la existencia del crédito.

4. El endoso se anotard al margen de la inscripcidn hipotecaria
de la propiedad entregada en garantia, con los nombres, apellidos
o razdn social y domicilio del endosatario, la fecha en que se
haya extendido y la firma del cedente. Es recomendable que los
mutuos se transfieran como unidad (y no como participacidn sobre
ellos).
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5. Mientras estén vigentes las obligaciones de pago del mutuo,
el mutuario contratard un seguro de incendio y de riesgos que
convengan las partes, por el valor total del inmueble hipotecado;
v un segurc de desgravamen por el saldo insoluto del préstamo
concedido por el mutuante.

La pdliza de seguro de desgravamen serd extendida a favor
del acreedor del mutuo y la pdéliza de incendio a favor del
propietario del inmueble, guien podrd designar como beneficiario
al acreedor del mutuo.

6. Si el deudor no cumple lo anterior, facultard al acreedor para
ordenar al agente administrador de mutuos pagar las primas de los
seguros y los impuestos pertinentes, con cargo al deudor. El
acreedor también podrd exigir el pago anticipado del crédito
insoluto concedido. al deudor. '

Nétese que aqui se ha hecho referencia a un agente administra-
dor de mutuos, lo cual gquiere decir que las compafiias de seguros
no administran mutuos directamente sino a través de un agente
registrado para ello ante el organismo supervisor de las compafiias.
El contrato y funciones del agente se verdn luego.

7. En los contratos de mutuos que suscriban o adguieran los
inversionistas institucionales se estipulard que los inmuebles
en garantia no podrdn ser gravados o enajenados sin el consenti-
miento previo del acreedor, hasta al pago total de la deuda.

8. La ley deberd prohibir la concesidn de créditos o la modifica-
cidn de los otorgados, a personas relacionadas con el inversionista
o con el agente administrador de mutuos, en términos mds favorables
en cuanto a montos, plazos, tasas de interés, garantias u otras
condiciones acordadas con terceros en operaciones similares, o
adquiridos de personas relacionadas en los términos sefialados.

9. Los contratos de mutuos contendrdn las siguientes estipulacio-
nes minimas: ‘

a) Individualizacidn de las partes del contrato y del agente
administrador del mutuo respectivo.
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b) Obligacién del mutuario de pagar al agente administrador
la deuda en los dividendos mensuales iguales y vencidos que
fije el mutuo, los que comprenderdn solamente amortizacidn
e interés..

c) Monto y plazo del préstamo y tasa de interés pactada.

d) Facultad del deudor de pagar anticipadamente todo o parte
de la deuda, con indicacidén de que aquél estard afecto sdélo
al pago proporcional del interés correspondiente a los tres
siguientes meses en que debieron haberse devengado. Dicha
proporcidén equivaldrd al cuociente entre el monto de la
amortizacidén en favor del acreedor y el saldo adeudado a -la
fecha del prepago.

El deudor podrd reembolsar anticipadamente el total o al
‘menos el 10% del monto inicial del préstamo.

e) Lugar en que se hard el pago. Cualquier modificacién de
éste se comunicard en carta certificada al domicilio del
deudor, con la anticipacién que fije la ley. El cambio de
lugar de pago sélo podrd hacerse a otro en la misma ciudad,
salvo acuerdo escrito entre el agente administrador y el
deudor.

Agenteg administradores de mutuos hipotecarios

10. EIl otorgamiento y la administracidén de los mutuos se llevard
a cabo por intermedio de un agente administrador de mutuos
hipotecarios. Los agentes administradores serdn personas juridicas
cuyo giro especifico sea otorgar y administrar mutuos hipotecarios,
sin perjuicio de desarrollar otras actividades dentro del negocio
inmobiliario. Deberdn inscribirse en el registro que llevard
CONASEV para el efecto.

Entre tales agentes podrédn contarse los bancos y financieras,
que no estardn obligadas a inscribirse en el referido registro,
pero deberdn cumplir todos los demds requisitos y obligaciones
que la ley establezca para los agentes en esta norma.
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11. Para inscribirse en el registro los administradores presenta-
rdn los siguientes antecedentes

- copia de la escritura de constitucién de la socieda@ v de
las que lo hubieren modificado, cuando haya lugar, debida-
mente legalizadas y acreditacién de la publicacién de su
extracto en el Diario o Gaceta Oficial.

- copia de la inscripcién social en el Registro de Comercio,
con indicacidén de todas sus anotaciones y certificado de
vigencia.

- informe de la constitucidén legal y capacidad de la sociedad
para registrarse como agente administrador, donde destaque
el estudio de los titulos.

12. Por su parte los directores, administradores y gerentes del
agente qgue solicita inscripcidn deberdn cumplir en todo momento
con los siguientes requisitos, los que acreditard ante CONASEV
a la inscripcién:

- ser mayor de edad y tener la libre administracidén de sus
bienes;

- tener intachables antecedentes comerciales;

- no estar afecto a las inhabilidades e incompatibilidades
que fije la ley, como por ejemplo,

- hallarse procesado o haber sido condenado por delito
que merezca pena aflictiva;

- ser fallido no rehabilitado.
- no haber sido sometido a sanciones administrativas
por los organismos que fiscalizan el sector financiero;

13. Los agentes deberdn contratar una pdliza de seguros que
establezca el organismo fiscalizador pertinente, que cubrird el
correcto y cabal cumplimiento de las obligaciones del agente y
los perjuicios que con ocasién de las mismas pudiera causar al
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deudor del mutuo. La suma asegurada deberd mantener una relacidn,
fijada por ley, con el valor total de las primas anuales de los
seguros de incendio y desgravamen a gque ya se ha hecho referencia.

14. Los agentes serdn responsables del cumplimiento de 1los
contratos y garantias, para lo cual verificardn

- la identidad y capacidad legal de las personas que contrat-
en por su intermedio;

- la autenticidad e integridad de los mutuos que administren;
Y

- el cumplimiento de los requisitos establecidos para el
endoso.

Funciones de los agentes:

- recolectar y evaluar los antecedentes del interesado, vy

- recolectar y evaluar los antecedentes del interesado y efectuar
el estudio de los titulos y las tasaciones de las propiedades
entregadas en garantia.

- verificar la idoneidad y correccién de las evaluaciones vy
tasaciones de los inmuebles, segln criterios que establecerd o
haya establecido la ley;

- velar, con los medios a su alcance, por que estas evaluaciones
midan correctamente el valor comercial de la garantia y la
capacidad de pago del deudor;

- velar por que el monto médximo del préstamo no exceda del 80%
del valor de tasacidn del inmueble hipotecado. En caso de com-
praventa de bienes raices en segunda transferencia, dichos
préstamos tampoco excederdn tal porcentaje, o del 80% el precio
de venta del inmueble, si aquel precio fuera inferior al valor
de tasacidén. El reglamento de la ley seflalard los antecedentes
minimos de que debe disponer el agente para efectuar la evaluacién
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del solicitante del préstamo y conocer el valor comercial de la
garantia.

- redactar la escritura publica en que constaran el prestamo Y
su garantia del mismo;

- efectuar los trdmites para las inscripciones que correspondan,
asi como las de cancelaciones y alzamientos de hipotecas.

- otorgar los mutuos por cuenta propia o de su mandante;

-~ percibir los dividendos y las primas de los seguros, cuando sea
el caso, a que se encuentra obligado el deudor, v efectuara la
cobranza en caso de no pago de los mismos;

- pagar oportunamente las primas de seguro que recaude.

- entregar al acreedor del mutuo los pagos ordinarios y extraordi-
narics efectuados por los deudores.

- retasar la garantia hipbtecariaAcuando sea necesario, segun las
normas v procedimientos que al efecto disponga CONASEV;

- informar al acreedor todo hecho que afecte sus intereses y que
se refiera a los deudores, con los antecedentes a que haya lugar.

- mantener actualizado un registro de mutuos y de sus transfe-
rencias en el gue deberdn anotarse, a lo menos, los siguientes
antecedentes:

- individualizacidn del deudor;

- condiciones del préstamo: fecha de otorgamiento, monto,
plazo, tasa de interés y fecha de pago del primer dividendo.

- registro de acreedores: secuencia de los endosos de que
ha sido objeto el mutuo hasta su actual propietario, indican-
do en cada oportunidad la fecha, el precio de venta y tasa
interna de retorno resultante (TIR), asi como otras modifica-
ciones al contrato.
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- gravdmenes autorizados por el acreedor.

- informacidén relativa al préstamo, a la evaluacidén del
deudor y de sus garantias.

- mantener informacidn actualizada del saldo insoluto de la deuda,
y de los dividendos impagos de cada uno de los deudores y ‘del
estado de su cobranza.

- custodiar v guardar reserva de los antecedentes reunidos con
motivo del otorgamiento vy administracién del mutuo. Esta informa-
cidn es reservada y pertenece al acreedor, sin perjuicio de que
el agente pueda remitirla a CONASEV en la forma y oportunidad que
ésta requiera y de difundir la informacidén que ésta determine.

- comunicar a CONASEV dentro de los cinco dias hdbiles siguientes
a la fecha en que ocurran hechos como los siguientes:

- cambio de su domicilio registrado;

- una modificacidn del pacto social, acompafiando copia
legalizada de las escrituras publicas en que conste su
inscripcidén en el Registro de Comercio y publicacidén en el
Diario Oficial; cambio de directorio o administracidn.

El contrato de administracidén

15. La Ley definird los cobros que el agente podrd hacer al
deudor, tales como los siguientes gastos:

- notariales,

- los la primera tasacidn,

los de estudio de titulos,

I

los de inscripcidn hipotecaria e impuestos correspondientes
al otorgamiento y cancelacién del mutuo o sus modificaciones,
sin perjuicio de los gastos de cobranza en caso de mora.
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- otros que la ley pueda estimar pertinentes.

16. En caso que el acreedor del mutuo no fuera un agente, deberd
mantener siempre vigente un contrato de administracién, esencial--
mente revocable, con alguno de éstos. En este contrato deberdn
convenirse las funciones, obligaciones, prohibiciones y derechos
de las partes, en la forma que determine la ley, sin perjuicio
de establecer libremente otros adicionales.

Toda vez que se termine el contrato de administracidén de un
agente, el acreedor designard un nuevo agente, e informard de ello
por escrito al deudor.

17. El o los contratos de administracidén obligardn al agente a
recaudar por cuenta del acreedor los dividendos vy primas, cuando
correspondan, a que se haya obligado al deudor; vy de enterar estas
Uiltimas oportunamente en las compafiias de seguros correspondientes
en la forma convenida en los mutuos respectivos. Los contratos
indicarédn también la remuneracidén que el acreedor deba al agente
por el desempefio de su cometido; e incluirdn el derecho del
acreedor a confirmar la fidelidad de la informacidén que deba
proporcionar el agente.
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IV. F. DISPOSICIONES NORMATIVOS SOBRE SECURITIZACION DE ACTI~
vVOS:

T. Un aspecto legal esencial: la cesién de las acreencias, £lujos
o activos a securitizar.

La securitizacién requiere la cesién cabal, por parte ‘del
originador, de las acreencias al securitizador: éste deberd validar
vy perfeccionar sus derechos sobre dichas acreencias, en cuyo caso
éstas deberdn serle cedidas con todos los derechos sobre ellas
(sin responsabilidad por parte del originador, que pierde todo
su dominio sobre ellas).

Las razones por las cuales la cesidén de acreencias debe
constituir una venta cierta son dos caracteristicas o ventajas
bdsicas, va mencionadas, de la securitizacidn:

a) una de tales ventajas es que la cesidn de activos libera.
capital y mdrgenes de endeudamiento, para lo cual es esencial
que tales activos salgan efectivamente del balance del
originador o cedente y pasen a ser propiedad del securiti-
zador o cesionario.

b) la otra ventaja es que el bono_émitido por el securitiza-
dor se puede estructurar especificamente para satisfacer las
necesidades de plazos, tasas, impuestos o riesgos de un
inversionista determinado. Pero si no hay un separacidn
nitida entre el riesgo de crédito del originador y el del
securitizador, mal podrd la clasificacién del bono ser
superior a la de los activos originales, sobre todo si la
de éstos no era dptima. O serd mejor a un costo muy alto
en resguardos y garantias. |

II. Una posible solucién: la constituciédn de patrimonios separa-
dos:

Entre las posibilidades para implementar la securitizacidn
posibles en un sistema de derecho latino, muy distinto del sajdén
en que ésto se origind, se podria considerar un consorcio o
"holding" de sociedades securitizadoras: siguiendo el modelo
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americano, se podria hablar de una sociedad emisora tnica por cada
originador, bajo la administracidén central (pasiva) de una matriz
de todas ellas. Este esquema es recomendable por lo sencillo,
pero cabe hacer presente gque la sociedad securitizadora miembro
del consorcio tendria un patrimonio mas bien nominal, cosa inusual
en la legislacidn latina (que suele fijar un patrimonioc minimo
para las sociedades de objeto exclusivo); y, ademds, habria que
establecer la separacién de activos y pasivos ('separacidén de
patrimonios") no sélo para cada una de las sociedades securitizado-
ras entre si, sino entre ellas y su matriz, sea ésta el originqdor
0 no.

A pesar de que, como hemos dicho, es recomendable que hava
una sociedad securitizadora por cada cartera de acreencias a
securitizar (que es lo mds semejante al esquema sajodn), es prcbable
gue la jurisprudencia latina prefiera crear una sola sociedad
securitizadora con varias carteras de acreencias. BEsta solucidn
presenta un problema esencial: los inversionistas de los titulos
emitidos contra las distintas carteras tendrian un patrimonio Unico
contra el cual podrian reclamar derechos; en caso de que entrara
en cesacidn de pagos uno de los originadores ¢cdémo separar los
derechos correspondientes a cada tipo de instrumento? o dicho
de otro modo, ¢por qué los compradores de un bono que entrd en
falencia habrian de pagarse con los flujos correspondientes a
originadores solventes? '

Para esto habria alternativas tales como establecer preferen-
cias o prelaciones de créditos, lo cual es discutible porgque ello
implica muy probablemente alterar las ya establecidas por el
derecho general; si ellas ya han sido establecidas en una jurispru-
dencia general, ello implicaria dictar normas especiales para cada
tipo de cartera y sus correspondientes preferencias, y de todos
modos seria una solucidn juridicamente ineficiente e insuficiente.

La alternativa més factible es establecer y fiscalizar una
completa y total separacidn de activos y pasivos ("separacidn de
patrimonios") para cada una de las carteras y valores respaldados
por ella gue hava emitido el securitizador. La norma podra
disponer, pues, la creacidén de tantos patrimonios de afectacién
como emisiones se efectuien.
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ITII. Disposiciones legales esgpecificas:
" La sociedad y su objeto:

1. La sociedad securitizadora deberd ser una sociedad andénima
abierta (fiscalizada y con obligacidén de entregar informacidn
publica), cuyo objeto exclusivo serd la adgquisicidn de los. créditos
que defina el reglamento y la emisidn de titulos de deuda, de corto
o largo plazo.

Los recursos obtenidos de la colocacidén de los bonos se
transferiran al originador de los créditos; la sociedad securitiza-
dora cobrard al deudor original los flujos de las acreencias
securitizadas, los que a su vez se destinaran al pago de los bonos
emitidos.

Esta sociedad deberd comprobar ante CONASEV un capital pagado
no inferior a un cierto monto razonable, por ejemplo, US $ 200.000
6 US $ 300.000, alguna parte del cual (¢la mitad?) no podrd estar
afecto a gravamenes, prohibiciones o embargos. CONASEV determinarad
los activos en que se podrd invertir dicho patrimonio, y establece-
rd la relacidén maxima de endeudamiento que podrd tener el patrimo-
nio comun. '

Toda vez que el patrimonio comin no cumpla estas disposicio-
nes, la sociedad estard obligada a completarlo dentro del plazo
razonable que fijard la ley. Si asi no lo hiciere, CONASEV le
revocard la autorizacidén de existencia y se procederd a la
liquidacién de la sociedad.

2. La sociedad securitizadora podrd adquirir letras hipotecarias,
mutuos hipotecarios y otros créditos que autorizard la ley o el
organismo fiscalizador, todos los cuales deberédn tener el cardcter
de transferibles.

Con el fin de evitar conflictos de intereses y relaciones
de control, las sociedades securitizadoras no deberian tener en
sus patrimonios separados méds de un 50% de activos originados o
vendidos por un mismo banco o sociedad financiera. Este limite
se reducird considerablemente para cada patrimonio separado, cuando
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el banco o financiera en cuestién sea persona relacionada (ligada
por relaciones patrimoniales) a la sociedad securitizadora.

El patrimonio separado:

3. El concepto de patrimonio separado es, como se dijo, una
posible solucidén juridica en el caso de que haya una sola sociedad
securitizadora con varias emisiones de bonos respaldados por
diferentes cartéeras de activos. En ese concepto, cada emisidn
de bonos que haga la sociedad origina un patrimonio de afectacidn,
separado del patrimonio propio de la securitizadora. Esta no podrd
gravar ni enajenar los bienes que conformen un patrimonio separado.

La sociedad debe lleva un registro especial por cada patrimo-
nio separado que constituya; y llevard también separadamente la
contabilidad del patrimonio comin y las de cada uno de los
patrimonios separados que la sociedad administre.

4. Es importante que la ley fije restricciones y resguardos a
los patrimonios separados, como que sélo puede perseguirse el pago
de las obligaciones que provengan de los titulos de deuda emitidos
con cargo a un determinado patrimonio de afectacidn, sin perjuicio
de las excepciones que pudiera establecer la ley. En otras
palabras, sélo pueden recurrir contra un patrimonio de afectacidn
los tenedores de bonos que se hubieran emitido representando tal
patrimonio; pero no pueden recurrir contra el patrimonio separado
de otra emisidn, o, salvo excepciones gue deberd establecer la
ley, contra el patrimonio comin de la sociedad.

En consecuencia, los acreedores del patrimonio separado son
exclusivamente, por definicidn, los tenedores de titulos de deuda
que integran la emisidn respectiva vy, si los hubiera, el custodio
o administrador de los valores del patrimonio ?!, y el represen-
tante de los tenedores de los bonos, por eventuales honorarios
impagos. Por ejemplo, en la escritura de emisidn de los bonos
de securitizacidn se podrd autorizar a los tenedores de los mismos

24 Al respecto véase la seccidn sobre emisiones de titulos

de largo plazo, en este mismo capitulo. Alli se define la funcidn
de este custodio.
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(acreedores del patrimonio separado) a cobrar al patrimonio comin
el saldo adeudado de sus créditos, concurrlendo asi junto con los
demds acreedores generales.

5. Del mismo modo, los acreedores generales o valistas de la
sociedad no podrdn hacer efectivos sus créditos en los bienes que
conformen los patrimonios separados constituidos por la securitiza-
dora, ni afectarlos con gravédmenes, prohibiciones, medidas
precautorias o embargos, sino sélo cuando integren el patrimonio
comin en los casos que haya previsto la ley (quiebras, disolucio-
nes, traspasos de administracidn).

6. Con la aprobacidén del representante de los tenedores de bonos,
la sociedad securitizadora podrd traspasar bienes del patrimonio
separado a su patrimonio comin, en la forma que se establezca en
los contratos de emisidn, siempre que los activos del patrimonio
separado excedan los mdrgenes establecidos en dicho contrato.
Si el representante de los tenedores de titulos de deuda no lo
autorizara, la sociedad podrd recurrir al tribunal arbitral que
se haya establecido en el contrato de emisidn de los bonos, y en
la forma que en él se establezca.

Por cierto, el representante de los tenedores de bonos no
podréd denegar el retiro desde el patrimonio separado respectivo,
del dinero para solventar los impuestos o sanciones tributarias
que se originaren en la gestidn de dicho patrimonio separado, o
que afectaren a los activos o titulos de deuda del patrimonio
separado.

En todo caso, una vez pagados los bonos emitidos contra un
patrimonio separado, los activos y pasivos remanentes pasaran al
patrimonio comin de la sociedad.

7. La sociedad securitizadora podrd administrar directamente los
patrimonios separados que se hubieren generado, o encargar esta
gestidn a un banco, sociedad financiera, u otras entidades que
autorice CONASEV. Con todo, los titulos de crédito v valores que
integren el activo de los patrimonios separados deberdn ser
entregados en custodia a bancos, sociedades financieras, empresas
de depdsito y custodia de valores u otras entidades autorizadas
por ley.
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En los casos anteriores, el costo de administracién y custodia
de los patrimonios separados, la remuneracién del representante
de los tenedores de bonos y demds gastos necesarios que se indiquen
en la escritura de emisidn, serdn de cargo de dichos patrimonios,
debiendo constar en la misma escritura los montos maximos a cobraxr.

El contrato de emisién:

8. EL contrato de emisidn de los titulos de deuda de la sociedad
securitizadora deberd contener normas especiales sobre:

- Custodia de los titulos representativos de las inversiones
de los patrimonios separados;

- administracidn de los eventuales excedentes que se generen
en la administracién de los patrimonios separados;

- plazos y procedimientos para el eventual rescate anticipado
de los bonos, vy para la sustitucidn de los bienes del activo
del patrimonio separado, en el caso de que los créditos gque
lo integren fueran, por cualquiera razdn, pagados antici-
padamente por el deudor;

- medios, periodicidad, contenido v forma de comunicacidén
de la sociedad con los tenedores de titulos;

- opcidn del acreedor a cobrar, con cargo al patrimonio comin
de la sociedad, el eventual saldo impago de su crédito.

Otras materias:

9. Corresponderd a CONASEV regular materias relativas a:
- Calces de plazos, monedas, indices, sistemas de amorti-
zacidn y relacidn que debe existir entre los titulos de deuda
gque se emitan y los bienes del correspondiente patrimonio

separado;

~ el contenido minimos que los contratos de administracidn
de los bienes que conformen el activo de los patrimonios
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separados;

- normas a que debe sujetarse la contabilidad del patrimonio
comin v de cada uno de los patrimonios separados, vy

- obligaciones de informacidn que del representante de los
tenedores de bonos, y de la sociedad emisora, con los inver-
sionistas, el mercado y la propia CONASEV.

Quiebra de los patrimonios:

10. CONASEV podrd revocar la autorizacidn de existencia de las
sociedades securitizadoras, de acuerdo a sus facultades o en caso
de administracidn culpable o fraudulenta.

11. La quiebra de la sociedad sdlo afectard a su patrimonio comin
v no originard la quiebra de los patrimonios separados que haya
constituido. Estos Gltimos no pueden ser declarado en quiebra
en caso alguno; sdélo entran en liquidacidn cuando concurra respecto
de él alguna de las causales que hubieren dado lugar a la quiebra.

En todo caso, la quiebra de la sociedad emisora y de su
patrimonio comin implicard la ligquidaciédn del o de los patrimonios
separados que hava constituido; pero la liquidacidn de uno o mds
de éstos no generarda la quiebra de la sociedad, ni la ligquidacién
de los otros patrimonios separados.

Si la sociedad fuere declarada en quiebra, la junta de
tenedores de titulos de deuda designard a la persona que adminis-
trard y liquidard los patrimonios separados, cuya enajenacién,
traspaso o ligquidacidén podrd decidirse como unidad patrimonial,
que es lo mds eficiente, © en parcialidades. El liguidador
ejercerd el giro hasta que se logre la liguidacidn del patrimonio
o hasta que se extingan los activos que lo conforman.

12. La administracidn y custodia continuard aplicdndose a los
activos sujetos a ellos, mientras no sean liquidados, es decir,
la liquidacidn de un patrimonio separado no implica el término
automdtico de los correspondientes contratos de administracidn
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o de custodia, sin perjuicio de la facultad del liquidador para
ponerles término.

Los gastos de la liquidacidén de un patrimonio separado se
pagaradn con cargo a los bienes que lo integran o con los bienes
del patrimonio comin cuando ello se origine por quiebra de la
sociedad securitizadora; para tal efecto éstos se considerarén
como créditos valistas.

13. Cuando un patrimonio separado sea declarado en quiebra, el
liquidador citard a junta extraordinaria de tenedores de bonos,
a fin de que resuelva sobre las normas de administracidn y
liquidacién del patrimonio. Dichas normas comprenderdn las
sigulientes materias:

- la transferencia del patrimonio separade como unidad
patrimonial a otra sociedad del mismo giro;

- las modificaciones a% contrato de emisidn, que podrén
referirse a la remisidn de parte de las deudas o la modifica-
cién de los plazos, procedimientos o condiciones iniciales;

- forma de enajenacidn de los activos del patrimonio separa-
do;

- la continuacién de la administracién del patrimonio
separado hasta la extincidn de los activos gque lo conforman,
Y

- cualquier otra materia que determine la junta relativa a
la administracidn o liquidaciédn del patrimonio separado.

14. Para la toma de los citados acuerdos CONASEV dictaminard los
guorum que se requerirdn; hay materias, como las modificaciones
al contrato de emisidn, que por su naturaleza requieren un qudrum
muy estricto, por ejemplo, de dos tercios de los titulos emitidos
vy en circulacidn.
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La tributacidén de la sociedad securitizadora:

15. Aqui hay una oportunidad para incentivar determinados desarro-
llos, como por ejemplo, el del sector vivienda. Si esto se
considerara conveniente, se podria establecer que la emisidn de
bonos hecha por la sociedad securitizadora quede exenta de algin
impuesto especifico (puede ser el de Timbres y Estampillas), cuando
el activo del patrimonio separado en cuestidn esté constituido
por mutuos hipotecarios endosables.

16. El pago de las obligaciones tributarias de la sociedad, fuere
cual fuere su naturaleza u origen, serd de responsabilidad
exclusiva de su patrimonio comdin v no de la de los patrimonios
separados gue haya creado o formado.

Para fines tributarios no deberia entenderse por renta la
diferencia entre el valor de adquisicidn de un crédito securitizado
y el valor nominal de éste. Sdélo se entenderd por renta tal el
resultado de comparar el costo de adquisicidn del crédito (que
puede estar indizado o corregido monetariamente), con el de su
recuperacién parcial o definitiva al efectuarse el cobro efectivo
del mismo; o su valor de enajenacidn, si correspondiere.
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RELACION DE PROYECTOS DE ASISTENCIA TECNICA Y CAPACITACION BRINDADOS
POR EL PROYECTO PAPI AL GOBIERNO PERUANO

I. ASISTENCIAS TECNICAS

Nombre del Estudio Entidad Afo

Solicitante **)
e Politica arancelaria. MEF 1991
2" Politica financiera. MEF 1991
3" Politica sobre hidrocarburos. MEF 1991
4* Deuda externa. MEF 1991
5* Actividad empresarial del Estado. MEF 1991
6" Simplificacion de procedimientos administrativos de comercio exterior. MEF 1991
7 Programa de inversion publica. MEF 1992
8" Relacion de organismos multisectoriales y paises donantes. MEF 1992
9* Revision y propuesta de modificacion de dispositivos legales que rigen la organizacion y fun- | SGPR 1992

cionamiento del Poder Ejecutivo.

10* La reinsercion del Peru en el sistema internacional SGPR 1992
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Nombre del Estudio Entidad Afo
Solicitante *™)
11* Financiamiento del comercio exterior MEF 1992
12 Estudio de la mineria informal y medio ambiente en la zona de lca - Arequipa y diseno M.Energia y Minas 1994
de propuestas
13 Mecanismos de comercializacion de productos agricolas | M.Agricultura y MEF 1994
14 Nuevos instrumentos financieros para el mercado de valores peruanos CONASEV-SAFP 1994
15 Factores que afectan la competitividad del sector exportador peruano MEF 1994
16 Metodologia para obtener indicadores de evasion fiscal en empresas del sector indus- SUNAT 1994
trial mediante la aplicacion de técnicas insumo-producto
17 Evaluacion de los registros y autorizacion administrativa para la formalizacion de empresas. MITINCI 1994
18 Estudio para la modemizaciéh progresiva de los Registros Publicos. M.Justicia 1994 -
19 Reforma del proceso de comercializacion de productos agricolas i M. Agricultura 1994
20" Analisis de los circuitos de comercializacion e informalizacién de produccion - venta SUNAT 1994
21 Proyecto de aplicacion piloto de la técnica insumo-producto para la obtencién de indicadores SUNAT 1994

de evasién fiscal en la industria




Nombre de la Capacitacién o Programa de Difusion Entidad Ano
Solicitante ™)
40 Seminario Educativo para el Pequefo Inversionista. CONASEV 1997
e Arequipa
o Trujillo
» Chiclayo
e Lima
41 Proyecto de sistematizacion de la experiencia en conciliacion para la Comision de Pro- INDECOP! 1997
teccidn al Consumidor (CPC) del INDECOPI.
42 Programa de capacitacion en gestion publica PCM 1997
43 Indecopi Educa |l; INDECOPI 1997
« Huancayo
e Trujillo
» lquitos
+ Puno
e Ayacucho
s Abancay
« Tarapoto
44 Lineamientos para el desarrollo de una politica de comunicacion para el INDECOP! INDECOPI 1997
(*) Elcstudio no ha sido reproducido
(**) Aio de culiminacion del estudio.

(***) Los documentos repartidos en ias capacitaciones v programas de difusién no han sido reproducidos.

& 3"’%




Nombre del Estudio Entidad Ao
Solicitante **)
36* Evaluacién del programa de focalizacion del gasto social basico - salud M.Salud 1996
37 Estrategia sectorial para las negociaciones comerciales del Perd con los paises del M.Agricultura 1996
MERCOSUR.
38 Evaluacion de la situacion del mercado de tierras y tenencia en el pais. M.Agricultura 1996
39 Sistema de investigacion y extension agraria. M.Agricultura 1996
40 Estrategias para el desarrollo del mecanismos de subcontratacion y formacion de consor- MITINCI 1996
cios aspecto normativo.
41 Estrategias para el desarrollo del mecanismos de subcontratacion y formacion de consor- MITINCI 1996
cios : Aspecto organizativo.
42* Reorganizacion administrativa y funcional del Ministerio de Pesqueria : Dependencias M.Pesqueria 1996
regionales y organismos descentralizados del Ministerio de Pesqueria
43* Estudio,disefio e implementacion de la politica de aplicacion de la Legislacion Antimonopo- INDECORPI 1996
lios en el rPeru.
44~ Mejoramiento de la gestion presupuestal en el MINSA M.Salud 1996
45 MITINCI 1996

Mecanismo de coordinacion para el desarrollo de la actividad turistica en el Peru.

L




Nombre del Estudio Entidad Afio
Solicitante **)
46 Disefio de un régimen tributario para el sector agropecuario. MEF,SUNAT,M.AGR 1996
47 Desarrollo industrial y uso sostenido del ambiente, fase Il. MITINCI 1996
48 Politica de capacitacion para el Sector Publico. PCM 1996
49 Proyecto de Simplificacion Administrativa e Informacién Ciudadana. PCM 1996
50 Proyecto de modernizacion del Régimen Unico de Licitaciones y Contratos de Obras Pu- MEF y PCM 1996
blicas (RULCOP) y del Reglamento Unico de Adquisiciones (RUA).
51 Proyecto para el mejoramiento de la produccion y difusién de estadisticas laborales M.de Trabajo 1997
52~ Estudio técnico-legal de los problemas de adulteracién, falsificacion y pirateria de pro- MITINCI -INDECOPI 1997
ductos industriales.
53* Marco institucional en que se desarrolla la labor de la Comision de Proteccién al Consumidor INDECOPI 1997
54* Marco regulatorio del sistema de acreditacion de organismos de marcas de conformidady INDECOPI 1997
organismos de inspeccion. |
55* Disefio del sistema arbitral especial de la propiedad de vivienda MTCVi 1997
56* Simplificacién del proceso de titulaciéon de propiedades MTCVi 1997
57* Nuevos instrumentos financieros: Derivados financieros CONASEV 1997




Nombre del Estudio Entidad Ao

Solicitante **)
58 Edicion del estudio aspectos organizativos en disefio de estrategias de desarrollo de meca- MITINCH 1997

nismos de subcontratacién y formacién de consorcios.

59* Modificacion de las técnicas de muestreo para las estadisticas laborales M. Trabajo 1997
60* Empleo Rural: Principales problemas en metodologia de medicién y politicas de accion M.Trabajo 1997
61" Disefio de un programa de recompra y canje de deuda por proyectos sociales MEF 1997
62* Programa de asistencia técnica a las cajas rurales de ahorro y crédito COFIDE 1997
63 Necesidades de las oficinas descentralizadas del Indecopi (ODI) INDECOPI 1997
64 Politica de informacién y promocion de la libre competencia y la proteccion de la INDECORPI 1997

propiedad industrial a los agentes intermediarios y productores de servicios
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Il. CAPACITACION (***)

Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion Entidad Ano
Solicitante **)

1A CAPACITACIONES EN EL EXTERIOR.
1 Aspectos economicos y operativos de la Banca Central. BCR 1994
2 Optimizacion del manejo de reservas. BCR 1994
3 U.S. Money and Capital Markets. CONASEV 1994
4 Derivative instruments: strategies, trading and valuation. CONASEV y SAFP 1994
5 Futures Markets. CONASEV y SAFP 1994
6 Mergers and acquisitions. CONASEV y SAFP 1994
7 Project Appraisal: techniques for realizing financially viable projects. MEF 1994
8 Securities clearance, settlement and accounting. CONASEV 1994
I.B CAPACITACIONES Y PROGRAMAS DE DIFUSION LOCALES.
1 Capacitacién a capacitadores de directores de escuelas M.Educacién 1994




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusién

Entidad

Solicitante

ARio

(**)

Capacitacion en politicas para el desarrolio de la pequefia y microempresa:
2.1 Crédito a microempresas, la experiencia del Banco Sol de Bolivia

o Evento en Lima.
+ Evento en Arequipa.

2.2 Laexperiencia de aglomeraciones de pequefa y microempresas en Vale Dos
Sinos
¢« Eventoen Lima
s Evento en Trujillo

2.3 Herramientas de servicios para la pequena Empresa
¢ EventoenlLima
¢ Evento en Cajamarca

2.4 Coordinacion Institucional para el desarrollo de la pequena empresa
 FEventoen Lima

s+ Evento Cuzco

2.5 ElPapel de las pequenas empresas en EE.UU. y la experiencia del centro de
servicios para las pequefas empresas de la Universidad Intern. de la Florida.
« Evento en Lima

+ Evento en Piura

MITINCI

1994




Nombre de la Capacitacién o Programa de Difusién Entidad Afo
Solicitante *")
Conf. sobre la cooperacion regional en el manejo de los residuos solidos y peligrosos en MITINCI 1994
paises en desarrolio.
Programa de capacitacién en administracion de rentas municipales M.Presidencia 1994
4.1 Forum "Finanzas Municipales", municipios participantes:
Jesus Maria, San Miguel, Surquillo, Lince, Surco,
Lima Metropolitana, Sta. Rosa, San Bartolo y San Borja.
4.2 Forum "Finanzas Municipales", municipios participantes:
Ventanilla, Carabayllo, Villa Maria del Triunfo, Villa El
Salvador, Trujillo y Chiclayo.
4.3 Curso "Adm.de Rentas Municipales", Huampani
Capacitacion a Congresistas. CCD 1994
Programacion financiera. BCR 1995
Finanzas Publicas. MEF 1995




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion Entidad Ano
Solicitante **)
8. Curso de actualizacion en economia internacional para funcionarios diplomaticos M.R.Exteriores 1995
8.1 | Curso para diploméaticos.
8.2 i Curso para diplomaticos.
8.3 il Curso para diplomaticos.
9. Formulacion y evaluacion de proyectos turisticos: MITINCI 1995
9.1 Curso realizado en Lima.
9.2 Evento realizado en Lima.
9.3 Evento realizado en Arequipa.
' 9.4 Evento realizado en Chiclayo.
10 Programa de entrenamiento en preparacion y evaluacion de proyectos de inversion publica MEF 1995
11 Capacitacion en la aplicacion de técnicas de Insumo Producto para la obtencion de indica- SUNAT 1995
dores de Evasidn Fiscal en las empresas industriales
12 Procedimientos operativos de un sistema de valoracion basados en el Codigo de Valor SUNAD 1995

del GATT
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Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion Entidad Ano
Solicitante ™
13 Capacitacion en la metodologia de insumo producto para detectar Evasion Fiscal, para SUNAT vy Tribunal 1995
el Tribunal Fiscal. Fiscal
14 Finanzas Publicas Il. SGPR 1995
15 Curso de Capacitacion Rural para la Pequena Agricultura COFIDE 1995

Evento en Yurimaguas
Evento en Pucallpa
Evento en Tumbes
Evento en Camana
Evento en Chincha
Evento en Huancayo
Evento en Caraz
Evento en Huacho
Evento en Trujillo
Evento en Tarapoto
Evento en Pisco
Evento en Cajamarca
Evento en La Union
Evento en San Francisco

Evento Tacna




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusién Entidad Ano
Solicitante **)
16 Programa de preparacion y evaluacion de proyectos de inversion Publica Regional y local M.Presidencia 1995
Macro Region Sur
17 Programa de especializacion para corredores de productos y operadores en Bolsade | CONASEV 1995
Productos
18 Finanzas Publicas Iil. MEF y SGPR 1996
19 Fortalecimiento de las organizaciones de usuarios de agua de riego en |la costa peruana M.Agricultura 1996
¢ Evento en Chincha, para Directores.
+ FEvento en Chincha, para Adm. y Tecnicos.
*« FEvento en Barranca, para Directores
» FEvento en Barranca, para Adm_y Técnicos
» Evento en Camana, para Directores
« Evento en Camana, para Adm..y Técnicos
20 Capacitacion de jueces y fiscales en Proteccion de la Propiedad Industrial. INDECOPI 1996
21 Programa de formacion de futuros corredores de productos y operadores especiales de CONASEV 1997

Bolsa de Productos Il




Nombre de la Capacitaciéon o Programa de Difusién Entidad Aio

Solicitante **)

22 Preparacion y evaluacion de proyectos de inversidn publica reg. y locall. Macro Regidén Norte | M.Presidencia 1997
23 Programa de difusion de las ODIS INDECOPI 1997

¢ Evento en Cuzco, gremial.

¢ Evento en Cuzco, educativo.
 Evento en Huancayo, gremial
+ Evento en Huancayo, educativo.
s ' Evento enTruyjiflo, gremial

o Evento enTruyjilio, educativo

» Evento en Chiclayo, gremial

+ Evento en Chiclayo, educativo
¢ Evento en Arequipa, gremial

¢ Evento en Arequipa, educativo
» Evento en lquitos, gremial

¢« Evento en lquitos, educativo

s Evento en Piura, gremial.

s Evento en Piura, educativo.

¢ Evento en Tacna, gremial.

o Evento en Tacna, educativo.
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Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion Entidad Aio
Solicitante (**)
24 Proyecto de difusion de los conceptos de una economia de mercado a nivel nacional: INDECOPI 1997
« Evento en Lima (Indecopi)
e Evento en Lima ( UNI)
e Evento en Huaraz
e Evento en Cajamarca
» Evento en lquitos
+ Evento en Juliaca
+ Evento en Tacna
o Eventoenllo
« Eventoenica
« Evento en Huancayo
¢ Evento en Chiclayo
» Evento en Tryjillo
25 Serhinario taller internacional: Medicién de la calidad de la educacion. M.Educacion 1997

En las siguientes provincias:

« Lima
e Arequipa
s Piura




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion

Entidad

Solicitante

Afo

*"

26

Proyecto de cooperacion técnica y capacitacion para el desarrollo y difusion del Registro de

Propiedad Intelectual en el Pert

Evento en Huancayo
Evento en Trujillo
Evento en Juliaca
Evento en Chiclayo

Evento en Lima

INDECOP! |

1997

27

Cursos descentralizados sobre gestion de centros educativos de excelencia

En las siguientes provincias:

Lima
Arequipa
Chiclayo

M. Educacion

1997

28

Indecopi Educa
[ ]
L]

Evento Lima (' Cono Sur)
Evento Lima ( Cono Norte)
Evento Cuzco

Evento Arequipa

Evento Piura

INDECOPI

1997




bs!

Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion Entidad Ao
Solicitante **)
29 Programa de difusion y promocién de la Bolsa de Productos de Lima. CONASEV 1997

Trujillo
Piura-Tumbes
Chiclayo-Jaén
Cuzco
Quillabamba
Ica

Tarapoto
Camana
Huancayo
Jaén
Chanchamayo

Lima
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Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusion Entidad Ano
Solicitante **)
30 Programa de capacitacion en planificacion participativa para productores y empresarios PROMPEX 1997
orientados a la agroexportacion. |
+ Moquegua
-+ Chulucanas
+ Huancayo
» Jaén (Cajamarca)
« Chimbote
e Huaral
¢ Andahuaylas
¢ Juliaca
*» Puno
» Picota
31 Capacitacion de las empresas agropecuarias en gestion empresarial M.Agricultura 1997

« Piura

» Chiclayo
e Trujllo

e lca

¢ Huaura




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusién Entidad Ano

Solicitante **)

32 Programa de preparacion y evaluacion de proyectos de inversion publica regional y local. M.Presidencia 1997
Macro Regién Centro. ’

33 Seminario de difusion: Las nuevas relaciones Estado-usuarios en el mercado de las teleco- OSIPTEL 1997

municaciones.
* Huancayo, usuarios
e« Cuzco, usuarios
e [lquitos, usuarios
¢ lquitos, funcionarios municipales
¢ Tacna, usuarios
¢ Tacna, funcionarios municipales
s Piura, usuarios
e Piura, funcionarios municipales
s Lima, Cono Norte

¢ Lima, Cono Sur




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusién Entidad Ano
Solicitante (**)
34 Programa de capacitacion a las Entidades de Desarrolio de las Pequefas y Microempre- | COFIDE 1997
sa (Edpymes.)
35 Desarrollo regional y descentralizacion educativa M.Educaciéon 1997
» Eventoenlima
+ Evento en Chiclayo
« Evento en Iquitos
e« Evento Tacna
36 Derechos antidumping y compensatorios en €l marco de la Organizacién Mundial del INDECOPI 1997
Comercio
37 Ayacucho: Haciendo juntos que el mercado turistico funcione. INDECOPI 1997
38 Capacitacion a congresistas sobre el Mercado de Valores. CONASEV 1997
39 Seminario nacional: Desafios de la modernizacion curricular. M.Educacion 1997




Nombre de la Capacitacion o Programa de Difusién Entidad Afo
Solicitante **)
24 Proyecto de difusion de los conceptos de una economia de mercado a nivel nacional: INDECOPI 1997
« Evenlo en Lima (indecopi)
« Evento en Lima ( UNI)
« Evento en Huaraz
« Evento en Cajamarca
« [Evento en lquitos
+ Evento en Juliaca
» Eventoen Tacna
« Eventoenllo
+ Eventoenica
+ Evento en Huancayo
« Evento en Chiclayo
¢ Evento en Trujillo
25 Seminario taller internacional: Medicion de la calidad de la educacion. M.Educacion 1997

En las siguientes provincias:
» Lima
¢ Arequipa

+ Piura




