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U no de los temas de debate cuya vi-
gencia es permanente en el pais, es el referido
a la forma como recabar los fondos necesarios
para el desarrollo y el disefio de los mecanis-
mos idoneos para su movilizacion y distribu-
cion.

Ello cobra mayor vigencia en la actualidad,
si consideramos las serias limitaciones que
existen para lograr el ingreso de recursos del
exterior.

VALORES, revista de difusién y promocion
de las tareas y actividades que por ley corres-
ponden a la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEYV), aparece como parte de esa discusién y se propone apor-
tar la informacion que se requiere para la utilizacion de los instru-
mentos y mecanismos del mercado de valores que induzcan a una ma-
yor dindmica en el ahorro e inversion, factores éstos que resultan ne-
cesarios para impulsar el crecimiento de nuestra economia.

Informacién financiera.
empresarial, rentabilidades.
indices...

Actuafidag Tecnica - Asesoria y consy

E I mercado de valores ofrece excelentes alternativas de corto
plazo, como lo demuestran las experiencias recientes, mediante las
cuales satisfizo los requerimientos de los distintos agentes economi-
cos que concurrieron a él.

Creemos que desde las pdginas de VALORES —cuya periodicidad
sera mensual—, podremos ofrecer una mejor informacion sobre todo
lo concerniente al mercado de valores y de los factores que directa o
indirectamente tienen que ver con su dindmica.

Iniciamos hoy una labor de difusion y promocion que deseamos
sea entendida como un medio de orientacion acerca de las ventajas
que ofrece el mercado de valores, proporcionando informacion para
la mejor inversion, contribuyendo a la investigacion y entregando
opinién especializada que sirva de pauta a quienes toman decisiones
en politica micro y macro econoémica.

Tal es el cometido de VALORES, cuya estructura de contenido
comprenderd una seccion de actualidad que incluye una entrevista
y un comentario econoémico; otra, técnica, que consignard la informa-
cion mds completa sobre la actividad bursdtil y extrabursdtil desarro-
llada en nuestro medio, con una separata especial de indicadores fi-
nancieros, econéomicos y aspectos relacionados con el sector empre-
sarial; y, la seccion de asesoria y consultoria, especialmente sobre
normatividad legal del mercado de valores, y asuntos de orden conta-
ble, a lo que se adicionard el registro de algunos casos relacionados a
aspectos que CONASEYV regula y supervisa.

Desde ya esperamos sus opiniones y aportes. Ellos servirdn para en-
riquecer el debate en torno a las posibilidades que ofrece el mercado
de capitales en el financiamiento del desarrollo y, por supuesto, para
mejorar cada entrega mensual de esta revista que es un esfuerzo de
CONASEYV para usted, amigo lector.

Eco. JORGE RODRIGUEZ GALVEZ
Gerente General de CONASEV
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ENTREVISTA

RAUL ALCALDE:

"Dinamismo del mercado
es logro confirmado en cifras"

CONASEYV ha contribuido en el reordenamiento del sistema financiero nacional.

presidente del Directorio de

la Comision Nacional Su-
pervisora de Empresas y Valores,
doctor Rail Alcalde Scharff, respon-
de sobre la labor que esta realizando
su representada y revela importantes
cifras como resultado del mayor di-
namismo que ha cobrado el mercado
de valores. Resalta la actividad que
efectia la CONASEV respecto a la
supervision de empresas, y resefia
los logros alcanzados con la creacion
y funcionamiento de la Bolsa de Va-
lores de Arequipa. Anuncia, ademaés,
el inicio de estudios y trabajos para
la creacion de la Bolsa de Valores de
Trujillo. Aqui la entrevista:

VALORES.— ;Cuil es el rol de
CONASEV en el sistema financiero
nacional? :

RAUL ALCALDE.— La CONASEV
ha sido creada como 6rgano rector del
mercado de valores y, desde 1972, sus
funciones fueron ampliadas a las de su-

E n la presente entrevista, el

singular atencion
nos merece sentar
las bases definiti-
vas para un mer-
cado de titulos de
corto plazo, que
contribuirad al de-
sarrollo del siste-
ma financiero del

pais...
3

pervision de empresas. En lo que res-
pecta a la labor que vengo desempe-
fiando junto con el directorio que pre-
sido y el plantel de funcionarios, pro-
fesionales, técnicos y trabajadores de
la institucioén, puedo afirmar que no
s6lo estamos cumpliendo con esas ta-
reas sino que, ademas, se ha enfatizado
la labor de difusion y promocion del
mercado de valores, por lo cual, resulta
objetivo declarar que la CONASEV ha
cumplido un destacado rol en el reor-
denamiento del sistema financiero na-
cional.

V.— (Como ha promovido CONA-
SEV el mercado de valores?

R.A.— Todos somos testigos de las
circunstancias que vive el pais en la
hora actual, especialmente dificiles en
el ambito econodmico-financiero. La
CONASEV no ha permanecido como
espectadora de este proceso y, por el
contrario, se abocd al estudio de los
factores que intervienen en las distor-
siones financieras, tales como la com-
petencia del doélar informal y la pre-
sencia de la banca paralela, que obsta-
culizan el normal desarrollo de las ac-
tividades del mercado.

V.— (Qué medidas se han adoptado
para enfrentar esos factores negativos?

R.A.— En base al estudio de alter-
nativas y a la coordinacibén con las bol-
sas de valores, agentes de Bolsa y per-
sonas e instituciones vinculadas a este
quehacer, hemos promocionado la ne-
gociacion de nuevos instrumentos cu-
yas ventajas son significativas y de gran
rentabilidad para los inversionistas,
con lo cual hemos impulsado también
la desdolarizacion.

En ese sentido, se han dictado di-
versas disposiciones con el fin de esti-
mular la transferencia y negociacién
de valores, posibilitando incluso la

-emision de polizas de liquidacion al

portador, asi como la negociacién de
instrumentos de corto plazo, tales co-
mo papeles comerciales, pagarés banca-
rios, letras en moneda nacional o en
dolares, afianzadas por bancos del pais
o del extranjero.

Un hecho trascendental es, pues, la
modernizacion del mercado de valores
a través del uso intensivo de los instru-
mentos del mercado 'de dinero, abrien-
do asi el camino para el establecimien-
to de un necesario mercado de titulos
de corto plazo en nuestro medio.

V.— ;Qué resultado concreto pue-
de sefialar como consecuencua de esta
labor?

R.A.— El dinamismo que ha ganado
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el mercado de valores es un logro que
esta confirmado por las cifras. Po
ejemplo, podemos mencionar con or-
gullo que en la Bolsa de Valores de
Lima se ha negociado hasta la fecha
(19 de octubre). la cifra de 798 mil
739 millones de intis, que en dolares
americanos representan todo un ré-
cord: 358 millones 259 mil.

La diferencia con los resultados
obtenidos en 1987 y 1988. es notable,
pues, en esos aflos se negocié un total
aproximado de cuatro y dos millones
de dolares, respectivamente.

Hasta septiembre tltimo, las opera-
ciones realizadas en Mesa de Negocia-
¢ion alcanzaron los 227 mil 369 mi-
llones de intis: y. solo en estos prime-
ros diecinueve dias de octubre el regis-
tro es de 123 mil 723 millones de intis.

lgualmente. el monto acumulado
hasta septiembre en Rueda de Bolsa,
alcanzod los 26 mil 643 millones de
intis, y en los primeros diecinueve
dias de octubre se ha negociado 32
mil 33 millones de intis mas.

V.— (Qué pasa con la Bolsa de Va-
lores de Arequipa?

R.A.— Esta pregunta me permite
destacar el impulso que la CONASEV
ha brindado en la creacion y funciona-
miento de la Bolsa de Valores de Are-
quipa, asi como el respaldo que dicha
entidad ha recibido del empresariado
arequipefio. Los resultados se reflejun
en las operaciones de papeles de corto
plazo realizadas en lo que va del ano,
hasta el 6 de octubre el total negocia-
do asciende a 114 mil 552 millones de
intis. es decir, mas de 53 millones de
dolares. Hay que tener presente que
la Bolsa de Arequipa acaba de cumplir
recién un ano.

V.— ;Qué otras acciones se plantea
CONASEV a la luz de la experiencia
de Arequipa?

R.A.— El éxito que esta alcanzando
la Bolsa de Valores de Arequipa. hu
permitido también que la CONASEV
instale su oficina descentralizada en
esa ciudad y que, por las grandes posi-
bilidades y proyecciones, inicie una
etapa de estudios y trabajo para la
pronta creacion de la Bolsa de Valores
en Trujillo, con lo cual habremos cum-
plido con poner nuestro grano de are-
na en el proceso de descentralizacion
que estd viviendo el pais y que implica
un gigantesco esfuerzo.

V.— En lo referente a la negocia-
cibn extrabursatil jcual es el monto

negociado?

R.A.— Bueno, de enero a septiem-

Directorio de CONASEV, en plena sesion de trabajo.

bre la cifra ascendente a 2 billones 381
mil 176 millones de intis, que represen-
tan en promedio un mil 177 millones
52 mil dolares. Los valores de ma-
vor negociacion. son: los CLD. con
73%0. y el CERTEX. con 11%o. En
este caso, los intermediarios que nego-
ciaron el 909/ de las operaciones per-
tenecen al sistema bancario.

El ano pasado el monto negociado
llegd a 88 mil 696 millones de intis,
unos 688 millones 473 dolares
USA. En ese periodo los valores mas
negociados fueron los Bonos de Arren-
damiento Financiero (38%0). CER-
TEX (24%0). y CLD (18%/0).

V.— Respecto a la supervision de
empresas, ;qué labor cumple la CO-
NASEV?

R.A.— El ano puasado CONASEV
supervisO. de acuerdo con las normas
legales establecidas y respetando los
plazos previstos, a un total de 10 mil
empresas; este ano, la cifra aproxima-
da es de 13 mil empresas.

Considero pertinente agregar que, lu
informacion financiera que la CONA-

El afio pasado
CONASEV super-
vis6 10 mil empre-

sas; este ano, la
cifra aproximada
es de 13 mil em-
presas...
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SEV recepciona. nos permite efectuar
una proficua labor de estudio de los
indicadores financieros y economicos
cempresariales y de la economia del
pats. aportando con el analisis de dis-
tintas variables, informacion que per-
mite a los agentes de Bolsa, Sociedades
Corredoras de Valores, a los profesio-
nales y a los mismos empresarios, con-
tar con un material valiosisimo para la
toma de decisiones. Este es un aporte
efectivo de la CONASEV a la sociedad.

Ademads. en el transcurso de este
ano, funcionarios de la institucion han
recorrido el pats para dialogar y coor-
dinar con los gremios profesionales y
sectores representativos de los departa-
mentos, sobre sus inquictudes en rela-
¢idn con la informacion financiera que
deben presentar las empresas. Fruto de
ese trabajo son los diversos acuerdos y
convenios suscritos y que estan refle-
jandose en un mejor servicio de la
CONASEV al sector empresarial y a la
comunidad en general.

V.— (En qué trabaja CONASEV
para el futuro?

R.A.— Los nuevos tiempos impo-
nen mayores retos. por eso CONASEV
esta profundizando su trabajo en ¢l sis-
tema computarizado, para avanzar al
ritmo de la modernidad: pero, no sélo
se trata de mejor equipamiento, esta-
mos enfatizando en las tareas de estu-
dio para la creacion de nuevos instru-
mentos y mecanismos que permitan
mantener un crecimiento armonico del
mercado. En este contexto, singular
atencion nos merece sentar las bases
definitivas para un mercado de titulos
de corto plazo, que contribuira al desa-
rrollo del sistema financiero del pafis.
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omentario Economico

ntre las principales razo-
E nes que se argumentan

para explicar la evolucion
creciente de los precios de los va-
lores cotizados en la Bolsa, esta
la relacionada con las expectati-
vas creadas en torno al reparto de
acciones liberadas, producto de
la capitalizacion del excedente de
revaluacion que para 1988 se es-
tablecio en 2,399.90/0 para ma-
quinaria y equipo, asi como
1,581.80/0 para construcciones
e instalaciones fijas.

Otra, esta vinculada al valor
real o de reposicion de las empre-
sas, que es superior a los precios
actuales de mercado. El tamafo
de las empresas inscritas en Bolsa,
que marcan el ritmo de crecimien-
to de los precios de los productos
que fabrican en un tipico merca-
do oligopolico, influye, igualmen-
te, en el repunte de los precios
bursatiles.

Las expectativas creadas por
los empresarios para mantener y
aumentar sus margenes de ganan-
cia, en un proceso en el que cons-
tantemente cambian los precios
de los bienes y servicios ofertados
por éstos, es una razon también
importante. Y, el manejo de los
precios macroeconomicos, dado

que en los Gltimos meses las auto-

ridades respectivas han flexibili-
zado sus margenes de variacion,
constituye otra razon principal.

No obstante la evolucion cre-
ciente en el nivel de precios, la
situacion de crisis que viene
atravesando el pais ha proyecta-
do sus efectos en las operaciones
de Rueda de Bolsa, puesto que su
volumen intercambiado hasta
agosto de 1989 ha disminuido en
450/0 respecto al mismo periodo
del ano anterior, situacion que se
hubiera agravado sin el concurso
de las operaciones de reporte
que han sostenido el 340/0 de
las transacciones.

La introduccion de innovaciones financieras en las operaciones bursdtiles respon-
dieron a las expectativas de los agentes economicos.

Un aspecto que ha perturbado
la actividad econdmica y que ha
incidido negativamente en la Bol-
sa, es la agudizacion del proceso
inflacionario, debido a que los
precios, a agosto de 1989 y res-
pecto al mismo mes del afio ante-
rior, han crecido en 5,7070/0,
principalmente por el incremento
en los costos, toda vez que la li-
quidez y el crédito real en el mis-
mo periodo han decrecido en
540/o y 630/0. También han con-
tribuido a dicho resultado las ex-
pectativas de las empresas por au-
mentar sus margenes de benefi-
cios.

En ese sentido, la reduccion
de la tasa de interés activa en
1.50/0, la disminucidén del im-
puesto selectivo al consumo para
importacion y venta de produc-
tos, asi como la ampliacion a un
350/0 del total de productos pa-
ra su importacion con el dolar
MUC, constituyen medidas de re-
ciente adopcion y que, se espera,
contribuiran a desacelerar el rit-
mo inflacionario en los proximos
meses.

La tasa de interés pasiva, ubi-
cada muy por debajo de los nive-

les inflacionarios, ha continuado
siendo la causa de las'distorsiones
en la distribucion de los ingresos
y ha inducido a gran parte de los
ahorristas a trasladarse al merca-
do financiero informal y, ulti-
mamente, a los mecanismos de
corto plazo negociados en la Bol-
sa de Valores de Lima.

Por otra parte, la tasa de inte-
rés activa del sistema financiero,
ubicada en 320/0, ha constitui-
do el factor que ha presionado
para que los empresarios acudan
en busca de recursos a los meca-

tasa de interés pa-
siva causa distor-
siones en distribu-
cion de los ingre-
sos y ha inducido
al mercado infor-
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nismos de la Bolsa, donde el pre-
cio del dinero fluctud entre 270/0
y 290/0, produciendo excedentes
de liquidez en el sistema financie-
ro.

La rebaja en la rentabilidad de
los papeles de corto plazo negocia-
dos en la Bolsa, asi como los fon-
dos liquidos disponibles en el sis-
tema financiero, fueron los fac-
tores que determinaron el trasla-
do de fuertes cantidades de dine-
ro al mercado informal de Oco-
na, ocasionando fuertes fluctua-
ciones en la divisa norteameri-
cana, al punto de llevarlo a una
cotizacion de 5,225 intis por do-
lar, que significo una rentabili-
dad de 290/0 en los 22 primeros
dias de septiembre.

Al respecto, cabe sefialar que
para adecuar el marco institucio-
nal y normativo al proceso infla-
cionario, CONASEV facilitd la
introduccion de innovaciones fi-
nancieras en las operaciones bur-
satiles, que respondieron a las ex-
pectativas de los agentes economi-
cos. Ejemplos son: las operacio-
nes de reporte, letras empresaria-
les y pagarés bancarios. Dichos
papeles le han dado un dinamis-
mo inusitado al mercado secun-
dario de valores.

Las dificultades en la obtencion
de divisas, sea por restricciones
legales o por problemas de liqui-
dez, agravo el ritmo expansivo de
la produccion por la disminucion
de la importacion de insumos.
Esta menor demanda de divisas
se reflejo prontamente en el cre-
cimiento de las reservas interna-
cionales netas, que mejoraron su
posiciéon abriendo la posibilidad
de facilitar las operaciones de
importacion para reactivar el apa-
rato productivo.

La evolucion de nuestra econo-
mia en los proximos meses, en es-
pecial su impacto sobre el merca-
do de capitales, dependera de los
lineamientos generales que se den
al respecto. Comentaremos, por
lo pronto, algunos, en la medida
en que éstos han sido anunciados
por las autoridades pertinentes.

En efecto, las minidevaluacio-

nes anunciadas, primero en una
proporcion de 1lo/o diario y, lue-
g0, en un porcentaje progresiva-
mente menor, que a fines de sep-
tiembre fue establecido en
0.280/0; asi como la ampliacion
del margen de disponibilidad de
divisas en favor de los exportado-
res de 40o/0 a 550/0; y, la exten-
sion del plazo de 180 a 270 dias
para transferir los Certificados de
Libre Disponibilidad en moneda
extranjera, que emite el Banco
Central de Reserva, y la entrega
del 100/o del valor de sus expor-
taciones en moneda extranjera,
ha impactado positivamente en
las empresas del Mercado de Va-

Bruscas  fluctuaciones en el doélar de
Ocoria.

lores que se dedican o tienen
cierto margen de produccion des-
tinada a la exportacion.

En materia fiscal, la politica
orientada a cerrar el déficit bus-
ca ordenar y ampliar la base tri-
butaria mejorando su recauda-
cion. En esta linea de accion se
ubica la creacion del impuesto
del 1o/o que grava los débitos
en las cuentas bancarias de todos
los agentes economicos, excepto
las operaciones de las Bolsas de
Valores, los agentes de Aduana e
instituciones culturales, hecho que
si bien encarecera la movilizacion
de recursos a través del sistema.
financiero, contribuira a dismi-
nuir la brecha fiscal.

Con el mismo objetivo se han
dado los primeros pasos para am-

pliar la base imponible, creando
la célula tributaria para los in-
formales e iniciando un proceso
de verificacion del pago de im-
puestos de personas naturales.

A fin de dotar de recur-
sos para aliviar las urgencias fis-
cales, se autorizo al MEF a emitir
Bonos Nacionales hasta por un
monto de 400,000 millones de
intis, cuya colocacién se hara en
forma compulsiva en las empre-
sas bancarias, financieras y mu-
tuales, hasta por un monto equi-
valente al 250/0 del encaje medio

exigible.
Si bien la emision de estos
bonos proyectara efectos in-

flacionarios, éstos seran menores
a los que se generarian con emi-
siones inorganicas, con la venta-
ja adicional de fortalecer el mer-
cado de capitales buscando racio-
nalidad en el uso de los recursos
mas escasos.

Como una de las causas de la
inflacion es el persistente y cre-
ciente desequilibrio fiscal, diver-
sos especialistas estiman que el
combate frontal contra la infla-
cion debe considerar principal-
mente la eliminacion progresi-
va de las trabas que impiden la
fijacion de precios relativos rea-
les, buscando armonizar las poli-
ticas monetarias, fiscal y de pro-
duccion.

Finalmente, debemos sefalar
que se han creado expectativas
respecto a la denominada rein-
sercion del pais en el Sistema Fi-
nanciero Internacional, por cuan-
to ello no solo permitira renego-
ciar la deuda para tornar positivo
el flujo neto de capitales, sino
que, ademas, favorecera la inver-
sion de capitales externos, que es
el canal por el cual debe fluir la
mayor cantidad de recursos, en
circunstancias en que hasido pro-
mulgada la Ley de Bases de Zo-
nas Francas y Zonas de Trata-
miento Especial, Industriales y
Comercialez, y esta en debate la
necesidad de aplicar un modelo

de crecimiento econdmico hacia
afuera (J. A. H.)
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Mercado de

Valores

Por: Eco. Jesis Alvarado Hidalgo

CUADRON?1
Ahorro - Inversiéon
(CON RELACION AL FINANCIAMIENTO EXTERNO)
Coeficiente Coeficiente Brecha

Afos de de Ahorro -

Inversién Ahorro Inversién
1,980 17.0 17.1 0.1
1,981 21.1 135 -76
1,982 199 149 5.0
1,983 15.1 16.6 -35
1,984 14.6 14.5 0.1
1,985 12.3 14.6 23
1,986 124 10.3 =21

E s un lugar com(n afirmar
que es a través del incre-
mento de la produccion,
como base fundamental del bie-
que se podra satisfacer las necesi-

dades de la poblacion como base

fundamental del bienestar social.
Y, desde hace varios siglos los es-
fuerzos se han centrado, parale-
lamente, en buscar, idear y suge-
rir formas de lograr una distribu-
cion equitativa de la renta.

En tal perspectiva, la movili-
zacion de los factores producti-
vos resulta de suma importancia,
y el rol del Mercado de Capitales
se traduce en actuar como un me-
canismo propulsor del crecimien-
to economico. Por ende, su ex-
pansion y fortalecimiento --en
particular del Mercado de Valo-
res—, debe constituirse en uno de
los grandes objetivos nacionales,

como forma efectiva de hacer lle-
gar al publico los beneficios so-
ciales de dicho crecimiento.

De ahi la preocupacion por ge-
nerar mayores niveles de ahorro
para incrementar las inversiones,
especialmente en las actuales cir-
cunstancias de una persistente

CUADRON®2

Exportaciones
MILLONES U.S. DOLARES

1,980 3,916
1,981 3,249
1,982 3,230
1,983 3,015
1,984 3,147
1,985 2,978
1,986 2,531
1,987 2,605
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brecha ahorro-inversion, menores
flujos de ahorro externo y de
crisis econdmico-financiera inter-
nacional que ha endurecido el ac-
ceso de los productos primarios
exportables de los paises en vias
de desarrollo, por el proteccmmsr
mo impuesto por algunos paises
industrializados.

Dentro de este panorama, ins-
trumentar un Mercado de Capita-
les eficiente, aparece como una
opcion viable en la resolucion de
los problemas de insuficiencia de
ahorro para su aphcamon en pro-
gramas de inversion.

Contrariamente a lo que se afir-
ma, en nuestro pais los recursos
financieros para apoyar el desa-
rrollo se han canalizado mayor-
mente a través del Mercado de
Valores. El estudio de activos y
paswos financieros de la econo-
mia que anualmente realiza CO-
NASEV, demuestra que en los
Gltimos cinco afos la interme-
diacion financiera movilizo aprox-
imadamente el 160/o de los re-
cursos, y el capital de las empre-
sas represento mas del 500/o.

Asi, el rol marginal que de-
sempeno el Sistema Financie-
ro en la movilizacion del ahorro,
es parte del pasado. Ahora, se
reafirma el rol determinante que
le toca al Mercado de Valores en
lo que se refiere a la futura finan-
ciacion del desarrollo.

Aquello, se verifica si analiza-
mos las fuentes de financiamien-
to de las empresas, agentes dina-
micos en el proceso de desarrollo
economico.

En efecto, segun el estudio “Fi-
nanciamiento Empresarial: Cos-
to y Estructura’, formulado por
CONASEV sobre la base de las
100 empresas industriales mas re-
presentativas del pais, en los ul-
timos nueve afios las fuentes fi-
nancieras internas han sido las
mas utilizadas y han estado cons-
tituidas por el aporte de los so-
cios, incluyendo los conceptos
por capitalizacion y por deprecia-
cion, asi como por la contribu-
cion de los trabajadores. En el
periodo referido, las fuentes in-
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ternas han representado el 60o/o
del financiamiento de dichas uni-
dades productivas.

Un aspecto visible dentro del
proceso de acumulacion empresa-
rial, es el de la reducida partici-
pacion que vienen registrando los
aportes de capital fresco, que han
explicado, en el periodo resefa-
do, el 70/o del total de incremen-
to de capital social. Este hecho
nos lleva a afirmar, por otro lado,
la escasa utilizacion de los meca-
nismos de la oferta pablica en el
financiamiento de las empresas.
Por eso la preocupacion y los es-
fuerzos de CONASEV por forta-
lecer, ampliar y difundir las bon-
dades del mercado primario de
valores como alternativa en el fi-
nanciamiento del desarrollo.

A lo dicho, hay que agregar la
severa crisis economica que afron-
ta el pais con la secuela social
que ello implica, asi como la res-
ponsabilidad de financiar las 2/3
partes de la inversion que los Pla-
nes Nacionales de Desarrollo asig-
nan al sector privado. Sector que,
por otro lado, se encuentra fuer-
temente limitado, puesto que la
mayoria de empresas ha supera-
do los limites permisibles de fi-
nanciacion con recursos de terce-
ros.

Asimismo, el Estado, otro
agente propulsor del desarrollo
por excelencia, también registra
altos niveles de endeudamiento,
tanto interno como externo, y
un desequilibrio fiscal lo obliga a
reducir drasticamente sus gastos
de inversion (Ver cuadro N©O 3).

En este panorama, las opcio-
nes para la consecucion de recur-
sos estables que aseguren el desa-
rrollo, podran obtenerse a través
del mercado de acciones.

La utilizacion de tal alternati-
va permitira recabar el ahorro dis-
perso en el piblico para destinar-
lo a los proyectos que se impul-
sen en concordancia con los Pla-
nes Nacionales de Desarrollo,
preferentemente bajo el criterio
de la democratizacion de la pro-
piedad.

El uso de esta alternativa, ade-

CUADRO N¢ 3

Endeudamiento Empresarial

Ao Indice
1,980 240
1,981 2.54
1,982 1.49
1,983 1.19
1,984 1.10
1,985 0.99
1,986 0.95
1,987 147
Fuente.- Indicadores Financieros

Empresariales CONASEV

*Endeudamiento patrimonial.

mas de impulsar el crecimiento,
facilitara la eliminacion de las dis-
torsiones historicas en la gestion
empresarial, propiciando mayor
eficiencia en las empresas, mejor
distribucion de la renta y creci-
miento sostenido de la produc-
cion y del empleo.

A las ventajas aludidas, hay
que sumar la relativa a la menor

vulnerabilidad de las empresas a
los movimientos ciclicos caracte-
risticos del crecimiento econé-
mico.

El hecho de no tener que tras-
ladar a los precios los costos por
la financiacion de las operacio-
nes con endeudamiento, amorti-
guara las presiones inflacionarias
creando un clima de estabilidad
propicio para acometer nuevos
proyectos.

Por el lado de los inversionis-
tas, la mayor importancia asig-
nada a los instrumentos del Mer-
cado de Valores, generara expec-
tativas respecto a un retorno real
acorde con sus respectivos niveles
de riesgo, propiciando una mejor
administracion de sus ahorros.

La mayor participacion de los
pequenos y medianos inversionis-
tas en los beneficios que distribu-
yan las empresas, proyectara sus
efectos en la mejor distribucion

CUADRO N24

Activos y Pasivos Financieros de Empresas

Participacién Porcentual

Transacciones 1,981/1,982(1,983|1,984(1,985|1,986 (1,987
1.- Billetes y Monedas en Caja 06 05 05 04 11 25 08
2.- Depésito a la Vista 72 39 56 43 51 45 23
3.- Dep6sitos de Ahorro 03 11 09 01 02 01 02
4.- Dep6sitos a Plazo 19 32 30 30 53 31 25
5.- Certificados Bancarios en M.E. 44 52 84 93 47 21 15
6. Inversiones (Acciones) 9.7 108 99 228 294 11.1 10.1
7.- Bonos 1.0 05 11 08 11 02 02
8.- Cédulas 00 00 00 00 01 00 00
9.- Reservas Técnicas y Matematicas 03 03 03 03 03 03 02

10.- Siniestros por Liquidar 18 19 44 28 27 13 11

11.- Préstamos 728 726 659 562 50.0 748 81.1

Total Activo 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1.- Inversiones 51.0 533 515 462 549 359 315
- Capital 232 225 230 186 242 226 135
— Reservas y Utilidades 278 308 285 276 30.7 133 179
2.- Bonos 01 01 01 01 01 0.0 00
3.- Deuda Externa de Empresa 13.6 100 158 198 183 16.1 89
4.- Préstamo 353 366 326 339 267 480 596

Total Pasivo

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Flujo de Fondos Financieros en el Penii 1,984 — 1,985 - CONSEV




de la renta.

En abril de 1987, se realizo el
primer intento serio para difun-
dir, bajo el principio del acciona-
riado difundido, los mecanismos
del mercado primario de valores.

Dicha labor, plasmada en dis-
positivos legales, es el resultado
de una serie de trabajos realiza-
dos por CONASEV y estan orien-
tados a promover la emision de
valores por el procedimiento de
la oferta publica, fortalecer el
mercado secundario para garan-
tizar niveles de liquidez a los va-
lores emitidos y colocados y, de
acuerdo a la coyuntura actual,
propiciar la introduccion de nue-
vos instrumentos de movilizacion
de recursos de corto plazo con
rentabilidades atractivas y com-
petitivas en el mercado.

En cuanto al Fondo de Inver-
sion y Empleo, a dos aios de su
creacion, no obstante haberse pre-
sentado proyectos durante los
primeros meses del ano, factores
ligados a las expectativas de los
inversores potenciales y las difi-
cultades para financiar la parte
complementaria aportada por el
Estado, son entre otras, las razo-
nes que explican el estancamien-
to de los esfuerzos por incentivar
las inversiones.

El otorgamiento de los niveles
de confianza para inducir a los
agentes econOmicos a canalizar
sus ahorros en proyectos de desa-
rrollo, es otro de los factores que
hay que tomar en cuenta, pues,
se ha detectado un cambio en las
actividades de estos agentes, si
consideramos que en los dos lti-
mos anos se ha invertido una me-
nor proporcion de las utilidades,
que tradicionalmente representa-
ban el 80o/o de los recursos de
financiamiento de las empresas,
como se puede verificar en el cua-
dro N© 4,

No solamente bastaria la crea-
cion del fondo y otorgamiento
de los niveles de confianza sefia-
lados; es necesario, ademas, crear
las instituciones e instrumentos y
el marco legal adecuado para el
logro de tales objetivos.

9 ACTUALIDAD R

La Empresa

en i1nflacion
recesiva

Escribe: Armando Chappell Quintana

La “inflacion recesiva’’ ha convertido en muy dificil la conduccion de las finanzas
empresariales.

a actual coyuntura eco-
L nomica se caracteriza por
la presencia de una “infla-
cion recesiva”, es decir, por el
aumento general y sostenido de
los precios asociado a una con-
traccion de los niveles de produc-
cion y empleo. La inflacion dete-
riora el poder adquisitivo de los
sueldos y salarios, y la disminu-
cion del poder adquisitivo se re-
fleja en la contraccion de las
ventas en las empresas.
Ciertamente, esta contraccion
incide en diferente proporcion
en cada una de las empresas,
pues, los consumidores tienden a
sustituir los bienes y servicios re-
lativamente caros por otros que
resulten baratos. Esta Gltima de-

cision afecta entonces a las em-
presas en sus ingresos por ventas.

Otras empresas podran obte-
ner mayores ingresos nominales
después de la contraccion, debi-
do a la “elasticidad precio”
de su producto; pero, la persis-
tencia de la inflacion deteriora
en términos reales tales ingresos.
Ciertas empresas, por el contra-
rio, ven reducidos sus ingresos,
los mismos que, obviamente, se-
ran mucho menores en términos
reales.

Al panorama descrito hay que
agregar la dificultad de las em-
presas para efectivizar sus cuen-
tas por cobrar, lo que acentQia
su falta de liquidez y las desesta-
biliza financieramente, empujan-
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dolas a operar con un inventario
“minimo”’ que les garantice una
rotacion acelerada, dado que,
“mientras mas veces se repita el
ciclo “dinero-mercancia-dinero”,
mayor sera la liquidez de la que
puedan disponer en un periodo
de tiempo.

Sin embargo, la reduccion del
inventario implica un menor em-
pleo de mano de obrar directa
e indirecta, un menor requeri-
miento de financiamiento para
capital de trabajo y la reduccion
de otros costos, de tal manera
que permitan a la empresa perma-
necer en el mercado.

Este somero analisis nos indica
que las empresas comienzan a
operar con capacidad ociosa ©
exceso de capacidad instalada .

La inflacién y su repercusion en
las finanzas de la empresa.

La conduccion financiera de
los negocios es un problema para
los empresarios, ya que no les re-
sulta facil mantener los fondos su-
ficientes que les permitan cum-
plir con el pago de sus obliga-
ciones y gastos operativos y, ala
vez, obtener una adecuada renta-
bilidad. En estos tiempos el pro-
blema se ha complicado, la ““in-
flacibn recesiva” ha convertido
en muy dificil la conduccion de

...el crédito banca-
rio no se incremen-
ta en la misma
proporciéon que la
necesidad de fi-
nanciamiento de
la empresa, debi-
do a que se toman
mayores segurida-
des...

33 |

Ll mercado mantiene un exceso de demanda generado por las empresas que no
tienen acceso al crédito bancario

las finanzas empresariales. Los re-
querimientos financieros de las
empresas, dado el aumento gene-
ral y sostenido de los precios, de-
terminan que éstas empleen ma-
yor capital de trabajo para gene-
rar un mismo nivel de produc-
cion, en tanto que el crédito ban-
cario no se incrementa en la mis-
ma proporcion que la necesidad
de financiamiento de la empresa,
debido a que se toman mayores
seguridades para el cabro de los
créditos.

Asi, las empresas que requie-
ren financiamiento tienden a des-
plazarse hacia la ‘“‘banca parale-
la””, donde el costo del dinero es
mas elevado y perjudicial para
sus finanzas. La situacion es mas
complicada para las pequenas
empresas y las nuevas que no tie-
nen acceso al crédito.

Todo este panorama revela
que el mercado mantiene un ex-
ceso de demanda generado por
las empresas que no tienen acce-
so al crédito bancario, fenomeno
que coexiste con el exceso de li-
quidez en la banca, lo cual es se-
fial que el mercado se encuentra
distorsionado.

Es necesario puntualizar que las
empresas emplean el crédito de
proveedores (cuentas por pagar a

proveedores) como fuente de fi-
nanciamiento y que, igualmente,
requieren de recursos en efectivo
para hacer frente a sus obligacio-
nes u otros pagos.

En esta coyuntura, el mercado
de valores juega un rol protagoni-
co al posibilitar la correccion de
las distorsiones del mercado de
dinero, pues absorve el exceso de
demanda de fondos o recursos fi-
nancieros, reduciendo paralela-
mente el costo del dinero. Ade-
mas, posibilita la captacion del
exceso de liquidez que se canali-
za al mercado de divisas y presio-
na fuertemente hacia el alza del
dolar. Es decir, el mercado de va-
lores no solamente constituye
una alternativa de financiamiento
e inversiOn mas atractiva sino que
generaria efectos favorables so-
bre el costo del dinero y sobre el
tipo de cambio.

Podemos sostener, entonces,
que el mercado de valores como
alternativa en la toma de deci-
siones, al tener un impacto di-
recto sobre dos de los principales
precios de la economia, como
son el costo del dinero y el tipo
de cambio, impactaria también,
de acuerdo con la decision toma-
da, sobre los costos de la empre-
sa y la inflacion.
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EL COBRE

sus efectos en la Economia
Peruana

1 cobre es un metal de

multiples usos en las dife-

rentes actividades econo-
micas del mundo contempora-
neo: la industria eléctrica utili-
za el 370/o de la produccion
mundial, a la industria de la
construccion va el 160/o, el
100/0 es para equipos e instala-
ciones industriales, el 90/o0 se usa
en la industria automotriz, el
60/o en cada uno de los secto-
res industriales de radio y tele-
vision, transporte y fabricacion
de implementos militares; el 3o/o
se orienta a artefactos para el ho-
gar y el 20/o para la fabricacion
de equipos cientificos.

Ademas, al cobre se le utiliza
en aleacion con el bronce, zinc,
niquel y aluminio.

Aln cuando se reconoce que
en los Ultimos afios ha habido
cierto desplazamiento del cobre
en la elaboracion de productos
industriales, su demanda sigue
siendo significativa; de ahi el in-
terés por su explotacion en los
paises que poseen ingentes reser-
vas de dicho metal.

Los paises que mas destacan
por el volumen de produccion de
cobre, en orden de importancia,
son: Chile, USA, URSS, Canada,
Sambia, Iran, Polonia y Pert.
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En el Pert.

En nuestro pais, minero por
excelencia, el cobre constituye
uno de los principales productos
de exportacion y, por tanto, ge-
nera la mayor cantidad de divisas
que registra la economia nacio-
nal.

La explotacion del cobre a es-
cala industrial se inicio en 1922,
al instalarse la primera fundicion
en La Oroya, a cargo de la em-
presa Cerro de Pasco Corporation
(que en 1974, a raiz de su nacio-

nalizacion, se convirtio en Empre-
sa Minera del Peri — Centromin

Pert).
Posteriormente, en 1960 y
1976, la Southern Per(i inicia

la explotacion de las minas de
Toquepala y Cuajone, respectiva-
mente, utilizando el procedimien-
to de tajo abierto e instalando
una fundicion cuya capacidad de
produccion supera las 300,000
toneladas métricas anuales.

Mas recientemente, en 1979,
Minero Pertl inicio la explota-
cion de Cerro Verde, usando
tecnologias conocidas como hi-
drometalirgicas.

Reservas y Produccion

Las reservas de cobre existen-
tes en el pais, a 1979, se calcula-
ron en 32 millones de toneladas
meétricas. Su explotacion corre a
cargo de empresas estatales como
Tintaya, Centromin Per(t y Mine-
ro Pert, que explotan el 330/0
de la produccion total, corres-
pondiendo el 6o/o a la Southern
Pert1 y el 610/o a otras empresas
privadas de mediana y pequena
dimension.

Los volumenes producidos han
tenido una evolucion creciente,
excepto en 1986 y 1988, afios en
que bajo la produccion con rela-
cion al ano anterior respectivo,
por efecto de conflictos laborales.

Se estima, sobre la base de in-
formacion disponible hasta mar-
zo de 1989, que la produccion pa-
ra el presente ejercicio alcanzara
niveles similares a los obtenidos

en los periodos 1985 - 1987, re-
tomando de esta forma su ritmo
expansionista.

Cobre: Fuente de divisas

La importancia de la explota-
cion de los yacimientos de cobre
en la economia se proyecta en la
generacion de divisas, si conside-
ramos que, en 1988, cerca de la
cuarta parte del total de divisas
del pais fue aportada por la venta
de dicho mineral. En los anos an-
teriores el aporte de divisas ha
fluctuado entre un minimo de
140/0.y un maximo de 210/0, re-
gistros que se explican mayor-
mente por la variacion de precios
en el mercado internacional.

Mencion especial tiene el dete-
rioro de los precios registrados en
1982 y 1984, no obstante el ma-
yor volumen de produccion de
cobre registrado en dichos perio-
dos.

Igualmente, hay que destacar
el repunte de los precios del co-
bre en los dos Ultimos afios, que
se reflejo no solamente en una
mayor participacion del cobre en
las exportaciones sino en una ma-
yor generacion de divisas.

Formacion de los precios

Como es sabido, los precios del
cobre son fijados en el mercado
internacional de Londres y Nue-
va York. Para el caso de la fija-
cion de nuestras cotizaciones, ri-
ge el primero de los nombrados.

En materia de precios, cabe
destacar, asimismo, que existen
diferentes elementos que son con-
siderados en su formacion, desta-
candose principalmente los vola-
menes de produccion, las reser-
vas de los paises industrializados,
las demandas efectiva y potencial,
los conflictos laborales y tensio-
nes bélicas, entre otros.

A manera de ejemplo citare-
mos la tendencia alcista del pre-
cio del cobre registrada al finali-
zar 1988 y primeros meses de 19
89, influenciada por la paraliza-
cion de operaciones de un horno

Los precios del cobre son fijados en los mercados d,

de la mina mas grande del mun-
do, la de Chuquicamata, Chile,
que significoO un menor volumen
ofertado ascendente a 8,000 to-
neladas meétricas.

A ese hecho se sumo la caida
del 150/0 en la produccion en
el Perti y la reduccion de las re-
servas de cobre en los dos merca-
dos internacionales mas impor-
tantes, como consecuencia de
la fuerte demanda por parte de
Japon y China.

Como habia sido previsto por
los especialistas, en mayo ulti-
mo se inicio una marcada tenden-
cia descendente en la cotizacion
del metal rojo, una vez que se su-
peraron los problemas que dieron
origen al alza de su precio.

Hechos recientes

Desde julio hasta los primeros
dias de septiembre Gltimo, la pro-
duccion de cobre se ha visto afec-
tada por los problemas suscitados
en las operaciones de las minas
productoras de este metal.

Estos problemas han incidido
en su cotizacion en los principa-
les mercados internacionales, tal
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dres y Nueva York.

como ocurrio en el Comodity
Exchange de Nueva York (Mer-
cado de materias primas), tanto
en la cotizacion de los contratos
al contado como en la de los con-
tratos a término. En estos ulti-
mos ascendio el primero de sep-
tiembre, de 2.95 a 3.25 dolares
la libra.

El incremento en la cotizacion
de los contratos a término, anun-
cia los problemas que pueden
existir con el abastecimiento del
metal rojo en el mercado mun-
dial.

Asimismo, la oferta de cobre
se ha visto afectada por el cierre

En nuestro pais,
minero por exce-
lencia, el cobre
constituye uno de
los principales pro-
ductos de exporta-

cion... 9y

Importancia de las Exportaciones de Productos Mineros en
la Generacién de Divisas
Afios Produccién Precios Exp. FOB Exportac. Particip.
(Miles) (US.$) (Mill. US $) Cobre en
TMF por libra (MilL US$)  Export.

1978 349 55,3 1.972 425 21,6
1979 377 83,5 3.676 693 189
1980 350 97,4 3916 750" 19,2
1981 324 74,1 3.249 529 16.3
1982 335 62,3 3.293 460 14,0
1983 292 68,8 3.015 442 14,7
1984 337 595 3.147 442 14,0
1985 363 59,3 2.978 476 16,0
1986 347 58,7 2531 449 17,7
1987 351 66,5 2.605 516 19,8
1988 298 96,9 2.722 618 22,7
1989* 78 134,0 1.118 229 20,5

* . Informacién disponible hasta Abril

Fuente : BCR-Memoria 1987 - Nota Semana N 27-89

Llaboracién CONASEV

de la mina Bougainville, de
Nueva Guinea Papta, debido a
ataques terroristas ocurridos a fi-
nes de julio. La produccion anual
de esta mina ascendia a 180 mil
toneladas métricas anuales, apro-
ximadamente el 20/o de la pro-
duccion mundial anual, cuyo ni-
vel es de siete millones de tone-
ladas métricas anuales.

Igualmente, la mayor mina de
México, CANANEA, fue declara-
da en bancarrota. El gobierno
mexicano esta investigando esta
situacion, pues, presume que ha
sido provocada por manejos frau-
dulentos. Se estima que la mina
Cananea. puede producir unas
160 mil toneladas métricas anua-
les de cobre refinado.

No solamente las minas men-
cionadas tienen problemas. En
Canada, la mina Highland Valley
Cooper Co., de Columbia Brita-
nica, se encuentra paralizada por
huelgas laborales desde agosto.
La produccion anual de este cen-
tro de produccion bordea las 170
mil toneladas métricas anuales.

En el Perl, las huelgas mine-
ras ocurridas entre agosto y los
primeros dias de septiembre, tam-

bién afectaron los sensibles mer-
cados internacionales del cobre;
_tanto como los rumores de con-
flictos laborales en la mina de El
Salvador, propiedad de la Corpo-
racion Chilena del Cobre, cuya
produccion asciende a 120 mil
toneladas meétricas refinadas al
ano.

Demanda crecera

‘Un experto del Banco Mundial
ha estimado que en los proximos
diez anos la demanda del cobre
crecera a un ritmo anual de
1.90/0, bajo la influencia de
fuertes inversiones industriales
en los paises en vias de desarro-
llo. El mismo especialista, Theo-
philos Priavolos, asevera que en-
tre 1989 y 1992, se registrara
una sobre produccion, pero que
en el mediano plazo se producira
‘un nuevo equilibrio entre oferta
y demanda.

En tal sentido se enfatiza que
las innovaciones tecnologicas y el
aumento de la produccion indus-
trial, en especial la electrica, con
firmaran la prediccion (A.CH.Q.)
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peraciones de Reporte

as operaciones de reporte

han logrado atraer a los

ahorristas e inversionistas
que buscan efectuar solo transac-
ciones de buena rentabilidad en
el corto plazo y cuyas utilidades
superan los indices de la infla-
cion.

Igualmente, los empresarios
que no pueden ofrecer ninguna
garantia real para acceder a las
fuentes de otras entidades del
sistema financiero, encuentran en
esta modalidad una mejor alter-
nativa de financiacion.

¢Qué es una operacion dereporte?

La operacion de reporte es la
que resulta de la aceptacion de
una propuesta que comprende
una compra o venta de valores al
contado o a plazo fijo con el com-
promiso de recomprarse y, ob-
viamente, .revenderse los mismos
valores pero a un precio mayor
y a un plazo predeterminado, in-
dicado en la operacion inicial,
el mismo que puede extenderse
hasta 180 dias.

Ventajas

El vendedor inicial, o reporta-
do, obtiene la ventaja de que el
comprador de los valores asume
la obligacion de vendérselos so-
lo a él, permitiéndole, si se trata
de valores que representan accio-
nes de una solida cartera, no des-
prenderse finalmente de los mis-
mos y usarlos solo para obtener
dinero a fin de satisfacer sus ne-
cesidades inmediatas de liquidez,
salvaguardando asi sus expectati-
vas futuras de rentabilidad.

El comprador inicial, o repor-
tante, que luego se convierte en
vendedor, recibe un diferencial
resultante del precio de posterior
venta (pactado anteladamente),
en relacion con el precio origi-

nal; tal diferencial puede repre-
sentar, de acuerdo a lo conveni-
do, tasas de rentabilidad mas al-
tas que cualesquiera otras exis-
tentes en el sistema financiero.

Seguridad

La Bolsa es por excelencia el
mercado organizado, en tanto
que se articula en base a mecanis-
mos, procedimientos y documen-
tos que tienen el caracter de con-
tratos; por tanto, la seguridad que
ofrecen estas operaciones es fir-
me.

Precisamente, en prevision de
cualquier incumplimiento de las
partes, se han establecido los
“Margenes de Garantia”’.

Los margenes de garantia cons-
tituyen la diferencia entre lo que
el vendedor inicial recibe en dine-
ro y lo que tiene que pagar al
cumplirse el plazo convenido pa-
ra recuperar sus valores.

De igual modo, el comprador
inicial debe dejar en la Bolsa, ba-
jo custodia, el 1000/0 de los va-
lores que recibio; aqui, la previ-
sion funciona en el sentido de
que si el vendedor inicial no cum-
ple con pagar el precio pactado
en el plazo convenido, la Bolsa
entregara al primero los valores
materia de la transaccion més los
valores que garantizaban la dife-
rencia que debia pagarse.

Y, en caso inverso: Si el que
financio no quiere vender los va-
lores en el plazo convenido, la
Bolsa entregara al que recibio el
financiamiento el 1000/o de las
acciones materia de la operacion
mas las que tenia bajo custodia.

Mejor rentabilidad

La introduccion de las opera-
ciones de reporte en las Bolsas
de Valores de Lima y Arequipa,

constituye una opcion adicional -

que mejora el panorama de renta-

bilidad de los ahorros de las per-
sonas, si consideramos que su ni-
vel de retorno es superior a los
instrumentos de captacion de re-
cursos utilizados en el sistema fi-
nanciero, como son los deposi-
tos de ahorro y a plazo, asi como
de los bonos de COFIDE.

Es cierto que los retornos que
se canalizan mediante el ahorro
en instrumentos que se negocian
en el mercado informal de crédi-
to, tales como pagarés, letras y
otros documentos similares, son
mas elevados; pero, también es
verdad que los niveles de riesgo
son sensiblemente mayores debi-
do a la inseguridad que por su
propia naturaleza entrana el mer-
cado informal o banca paralela.

Influencia en la Econom{a Na-
cional

Sin duda, estas operaciones son
una alternativa adicional de mo-
vilizacion de recursos (créditos),
que se sustenta en la capacidad
de generacion de ingresos de
las empresas. .

Ademas, significan una opcion
complementaria por donde fluye
capital de trabajo, aperturando
nuevos canales de liquidez sin
las exigencias de garantias reales
y facilitando el uso de los valores
como garantia de recursos presta-
bles.

Para el ahorrista, han mejora-
do el rendimiento de sus exceden-
tes financieros asociado a niveles
de alta seguridad.

En resumen, las operaciones
de reporte representan una nueva
dinamica en la movilizacion de
recursos para el desarrollo nacio-
nal y constituye el apoyo directo
que por primera vez brinda uno
de los principales mercados secun-
darios de valores organizado del
pais.
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MEMORANDA FINANCIERA

Lima, Octubre de 1989

Memordndum No. 1

AL 2 Inversionista bursdtil
ASUNTO i Evolucidn bursdtil
REF. ki De enero a septiembre de 1989

Indicadores Econdémicos

- A. Aumento de precios por Servicio de enséﬁgnza. ) .
A B. Reduccién importante en las ex tivas inflacionarias de-
“r bido a reorientacién de la tica econémica (minideva-
4ol luaciones y congelamiento de las tarifas de servicios publicos). ,
ol G IIgisrninumén e la emisién primaria del Banco Central de
& eserva.
g b B ») Mayor emisi6én primaria por redencién de los Certificados de
3 o ¢ divisas de exportacién y desembolsos de créditos F.E.N.T.
: b :
8
i Henkier Acciones con Mayor Indice
o ¢ de Lucratividad
" ENE MAR MAY JuL SET
FEB ABR JUN AGO . . —
MESES 1,989 : . DO

A. SAYAPULLO. Pequefia disminucién en el indice registrada en -
agosto a septiembre, debido a la baja en sus cotizaciones, al no :
haberse fijado fecha de entrega de acciones liberadas (99.0 %).
Cerv. Trujillo (Com. Lab.). Incremento de la demanda por la
entrega de dividendos en acciones liberadas 1,544.4%. :
NORSAC (lab.). Entrega de acciones liberadas 1,705.7%; 92.8% ol
en efectivo pendientes. ‘

'
|
'
'
1
'
i
'
'
0
!
i
'
'
|
'
i
'
b

INDICE
@

Dividendos en el mes de Setiembre

A. Traslado de la liquidez del mercado cambiario al mercado de *f I
valores de Renta Variable. : wd o - -l

B. Medidas de Politica Econémica orientdas a la reactivacién del s ; e —
sector minero y exportador, incidiendo en la toma de decisio- | OB

nes del inversionista rentista o especulador. | / oa |

C. Aumento de la demanda por entrega de dividendos pendien- *t | MRS
tes. ] /\//+ .
ani— ‘k__i ; MIN.COM :

Empresa Repartida Pendiente

N
(=S
r

Efectivo  Acciones Efectivo Acciones

Record Lab. -- 2,394.00 - -

i
Famesa Lab. - 2,437.20 - = H
Lavaggi Hinos. Lab. - 212850 - - 1o
Peruban Lab 3,529.70 -- - 752.00 !
Lima Caucho Lab: - 1,342.00 — - !
Cerv. Backus 219.10 - - 1,287.00 4
Inresa 195.06 = - .
Indeco Lab. - 108.20

Banco de Crédito - 2,323.60

’ .



MEMORANDA FINANCIERA

Lima, Octubre de 1989

Memordndum No. 2

AL z Inversionista bursitil )
ASUNTO 5 Rentabilidades de Instrumentos finan-
cieros negociados en Bolsa.
REF. : De Enero a septiembre de 1989
h Rentabilidad Nominal en Bolsa
90+ Acciones Comurnies
80 Acciones
Laborales
70
60
Expectativas por acuerdo de reparto de beneficios. sor-

Revaluacién de Activos Fijos por el ler. Trimestre de 1989 y
anuncio de reparto de dividendos.

Disminucién de demanda por reduccién de la inflaci6n.

Reparto de mayores beneficios en efectivo.

Inflacién

Rentabilidad (%)

on

ENE MAR MAY JuL SET
FEB ABR JUN AGO

Rentabilidad de Instrumentos de Corto Plazo MESES 1989

en Mesa de Negociacion y del Sistema

Bancario

i

45+ .

L Fl Banco Central de Reserva aumenta a 26.5% la tasa de in-

terés sobre depdsito a plazo.

& o Aanzadas B. Rentabilidad de letras afianzadas genera analizacién de re-
F sof cursos de ahorristas que son tomados gor empresarios por me-
3, A cuptbos” nor costo de dinero frente al del sistema financiero formal.

g Inflacion
& 20

sl

T

o4

i

ENE MAR MAY JuL SET
FEB ABR JUN AGO

Rentabilidad en Bolsa y Mercado Informal
MESES 1989

50—

tasa inflacionaria.

A.  Rentabilidad real negativa en mercado financiero por elevada %
B. Reconocimiento de tasas reales positivas en el mercado. £

ENE MAR MAY JuL SET
FE8 ABR JUN AGO

MESES 1,989

o

- A _ia _ n
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MEMORANDA FINANCIERA

" Lima, Octubre de 1989

Memordndum No. 3

ALOS : Asesores financieros
ASUNTO : Rentabilidad en el Sistema Financiero
REF. g De enero a septiembre de 1989

Rentabilidad de Activos Financieros

60 B

S0~ Dolar

Contraccién de la demanda por délares inducida por repunto 4 7 Fesaele

de rentabilidad de operaciones de reporte. Operaclones
Aumento de la li?al;idez y retraso cambiario del délar MUC en T
38% respecto al délar libre.

Control de la emisién monetaria y aumento al 40% de los
Certificados de Libre Disponibilidad para los exportadores.
Disminucién de oferta del d6lar y aumento de liquidez.

Recesi6n de aparato productivo y expectativas pro rebaja de
interés de operaciones activas del sistema financiero.

(%]
=]
T

Inflacion

N
1=}
T

Rentabilidad (%)
S
T

== O

o

N
<

)
S

FEB ABR JUN "AGO

Rentabilidad en Instrumentos MESES 1989
de Corto Plazo

8
1

i
40
sk
= Letras varias - o . . .
§ s X A. Recesi6n empresarial y expectativas por medidas relaciona-
¥l Aeoptacines das al costo del dinero en el sistema financiero.
E Inflacion
2k
18-
o Costo del Dinero en el Mercado
s Formal e Informal
0 ENE MAR MAY JuL SET
FEB ‘ABR JUN AGO
561
MESES 1,989
wl
40— A Costo dinero
3 (Bea. Paral.)
o
. . « S ¥ e
A Presién por demanda de créditos de empresarios, ante falta de § & Cosognar
liquidez en el sistema financiero. af . S
B. Recesién del aparato productivo. ioacén
) ol
ol
[
ENE MAR MAY JUL SET
FEB ABR JUN AGO

MESES 1,989




MEMORANDA FINANCIERA

Lima, Octubre de 1989
Memordndum No.4
ALQOS 4 Analistas econdmicos
ASUNTO : Cotizacion de los principales metales
REF. 5 De enero a septiembre de 1989
Cotizacion de la Plata
izacion de la Plat
1 cgrt:f: l—“As:!o:to 89 Setiembre 89
62 62‘

58 6

56

5.8|

A. Se incrementé la demanda de este .,
metal, aparentemente por la ne-

cesidad de acufiar monedas con - ™ -
ocasion de las Olimpiadas de Sedil. '
B. Existié una mayor oferta que con- °*“
trajo la cotizacion originada por el R R am o ogm gy
incremento de los niveles de inventarios fisicos (stocks),
debido a la mayor inversion de la explotacién de este . TN
mineral. 52
. .z Cotizacion del Oro B
Cotizacion del Oro Enero — Agosto 89 e T et e 15/ T
Setiembre 89 ‘"’T 04 06 08 12 14 18 20 22 26 28
370
171 A. La demanda de los dos principales
d | compradores de este mineral: Igpo’n
N 0 y Taiwan, se ha venido reduciendo
ool paulatinamente. Existe una ten-
365 dencia alternativa en el mercado,
‘ | dirigida al adquirir délares.
B B. El decrecimiento de la produccién
o sudafricana, reduce los niveles de
N Fes aen N aco stock, por lo cual, un ligero incre-
mento en la demanda de este mineral ha presionado
i \ levemente en el alza de su cotizacién.
™ N
Cotizacién del Cobre Cotizacién del Cobre
Enero — Agosto 89 N
Setiembre 89
ass » I — 16

04 06 08 12 14 18 20 22 26 28

A. Los continuos conflictos laborales o
ocasionados el afio anterior, inci-"
dieron en la reduccién de los niveles | | | | ] — TN
ENE MAR MAY JuL 13

de explotacion y, por ende, la e R a0

disminucién de sus inventarios fisicos. Ademas, la fuerte A1
demanda incrementé de su cotizacién.

B. La contraccién sufrida, del 22.22%, se debe a que una vez 1.2 T
normalizada la situacién laboral de los principales ya-
cimientos de extraccién, empezé a lograr su verdadero
valor de mercado. 1.1

J)romedio ha tenido una cotizacién de 1.30, obser-
ose una tendencia regular.

En
van

01 05 07 11 13 15 19 21 25 27 .29
04 06 08 12 14 18 20 22 26 28




ACCION: Parte alicuota, unidad del capital so-
cial de una empresa, que confiere al titular la
calidad de propietario y le otorga derecho a re-
cibir parte de las utilidades generadas en un ejer-
cicio.

ACCION COMUN: Titulo que confiere calidad
de socio de una empresa con derecho a partici-
par en el reparto de utilidades, tener preferencia
en la suscripcion de acciones en caso de aumento
de capital social, e intervenir y fiscalizar la ges-
tion de la empresa.

ACCION LABORAL: Titulo que confiere al tra-
bajador de las empresas del sector minero e in-
dustrial, el derecho de participar en la distribu-
cion de las utilidades de cada ejercicio, mas no
intervenir con voto en las juntas generales de ac-
cionistas, ni representa parte del capital social
de la empresa.

AGENTES DE BOLSA: Es la persona natural
facultada para desemperiarse como intermediario
en la negociacion de valores mobiliarios en la
Bolsa de Valores.

BOLSA DE VALORES: Institucion de servicio
puiblico constituida como asociacion con el ob-

jetivo de centralizar la negociacion de valores
cuyo registro haya sido autorizado.

BONQ: Denominacion genérica de titulos que
revisten una promesa de pago en favor del tene-
dor; por lo general son de mediano y largo plazo.
Redittan intereses sujetos a una tasa fija.

COTIZACION: Es el precio que alcanzan los
valores negociados en la Rueda de Bolsa y que
sirve de precio base para las nuevas propuestas
de venta o compra. Se entiende también por co-
tizacion la negociacion misma de los valores
cuando éstos han sido admitidos para su nego-
ciacion bursdtil.

INDICE DE RENTABILIDAD BURSATIL: Coe-
ficientes que indican el rendimiento de una ac-
cién comparando los precios mdximos o mini-
mos alcanzados en un periodo determinado.

MERCADO DE VALORES: Es una parte del
mercado de capitales, en el que se centralizan

Terminologia bursatil

las negociaciones de valores mobiliarios entre
unidades deficitarias y superavitarias, actuando
como intermediarios los bancos, instituciones
financieras y la Bolsa de Valores a través de sus
agentes. Comprende un mercado primario Yy,
otro, secundario.

MERCADO EXTRABURSATIL: Se denomina
asi a las negociaciones de valores que no son
transadas en Bolsa.

MESA DE NEGOCIACION: En sentido amplio,
es el mecanismo que permite a las sociedades
corredoras y agentes de Bolsa, concertar y reali-
zar operaciones con valores que se negocian en
el mercado extrabursdtil. En lo especifico, es la
reunion diaria que se celebra en el local de la
Bolsa de Valores con el objeto de que se realicen
operaciones de compra-venta de valores no regis-
trados en Bolsa.

RUEDA DE BOLSA: Es la reunion de personas
en los locales designados con el objeto de reali-
zar las transacciones con los valores mobiliarios
considerados para la negociacion bursdtil. Solo
los agentes de Bolsa y Sociedades Corredoras de
Valores pueden participar en ella. Constituye el
principal servicio que presta la Bolsa de Valores
como institucion.

SISTEMA DE INTERMEDIACION FINANCIE-
RA: Conjunto de instituciones que canaliza re-
cursos de los sectores superavitarios de la econo-
mia hacia los sectores deficitarios.

SOCIEDAD CORREDORA DE VALORES: Per-
sona juridica constituida como sociedad anoni-
ma y cuyo objeto social es la intermediacion en
valores, sea en el dmbito bursdtil.como en el ex-
trabursatil.

ENDOSO: Declaracién escrita sobre un papel de
comercio a la orden y ordinariamente en el dor-
so, por la que el portador de la misma ordena a
la persona a quien se gir6, pagar el importe al
individuo que indica o a su orden. Quien con-
siente un endoso se llama endosante y el legiti-
mado por el endoso indicado para el cobro, en-
dosatario.
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Innovaciones

en el Mercado
de Valores

iversas situaciones coyun-
D turales dificultaban, a fi-
nes de 1988, el desarro-
llo de una reactivacion economi-
ca eficiente de las empresas y,
ademas, la disminucion de liqui-
dez en el sistema financiero, con-
dujo a la creacion de diferentes
mecanistmos, modalidades e ins-
trumentos de corto plazo, a tra-
vés del mercado de valores.
Producto de estas innovacio-
nes, son: los Bonos Nacionales,
pagarés y Certificados de Libre
Disponibilidad (CLD).
Como es sabido, las letras de

Por: José Luis Revilla Leén

cambio fueron introducidas en
la mesa de negociacion, a partir
de 1983; pero, para adecuarlas
al tipo de garantia con que cuen-
tan, a partir de 1988 se ha empe-
zado a negociar estos titulos de
crédito, diferenciandolos en: a-
ceptaciones bancarias, letras eva-
ladas, letras afianzadas y letras de
empresas (Ver cuadro A).

Precisamente, dentro del mer-
cado secundario, los CLD, las le-
tras de empresas, letras avaladas
y letras afianzadas, son los que
registran mayores niveles de ne-
gociacion.

Sin embargo, otros instrumen-
tos de corto plazo, cuya creacion
estd orientada a distintos objeti-
vos, no han corrido la misma suer-
te y pese a existir la autorizacion
respectiva para su emision, an
no se han negociado.

Los instrumentos aludidos,
son: los papeles comerciales (crea-
dos en 1987), los pagarés banca-
rios, las letras Reajustables de Fi-
nanciamiento Hipotecario y los
Certificados de Participacion Me-
tro Cuadrado, cuyas caracteris-
ticas principales aparecen en el
cuadro B.

En el caso de los papeles co-
merciales, debemos enfatizar que
solo aquellas empresas que mues-
tren capacidad de pago, podran
emitirlos, previa autorizacion de
CONASEV. De hecho, este requi-
sito brinda la mayor seguridad y
confianza al inversionista que de-
cida adquirirlos.

Los pagarés bancarios tienen
como objetivo proveer de recur-
sos financieros a las empresas de-
ficitarias para enfrentar futuros
compromisos de pagos. Segiin el

Instrumentos de Corto Plazo Autorizados y no Negociados en el Mercado de Valores

Negociacién

Entidad Emisora

- Negoc. primaria:
AE. de ~  Bolsa,
S.CV, IMV. Ne
goc. secund.: en Me-
sa.

- Sdlo empresas au-
torizadas por CO-
NASEV.

- Negoc. primaria
y secund. en Mesa
de Negoc. de las
Bolsas.

- Entidades banca-
rias y financieras.

- Negoc. primaria:
emisores o con Ag.
de Bolsa, SC.V. 'y
B.V. Negoc. se-
cund.: en Mesa.

- Mutuales de Vi-
vienda, Bco. de la
Vivienda, Bco. Cen-
tral e Hipotecario.

Aspectos Aspectos . ;
Tributarios Legales Rendimientos Destino
P leg - Intereses que ge- - D.S. N® 088-87-EF - Colocacién a des- - Sélo aé capital de
aj neran estin exen- autoriza su emi- cuento. trabajo de emp.
Comgdales tos del Imp. a la si6n. emiso’?& P
Renta.
- Para determinar - Reglamen-tados - Colocaci6n a des- - Aprovisiona-
Imp. a la Renta, no r D.S. N® 122-88- cuento. miento de recursos
se Pt’:onsiderarén co- g financieros para en-
2 mo ingresos grava- e frentar futuros
Pagar% dos ni aplicaran co- ” ,Car:tdelle-‘;“fﬂ; ST: compromisos.
Bancarios mo deducciones las E‘m a16..587 (Tit:l
i i os
gupanciss y pérd |
Letras - Los intereses y el - Emision - De acuerdo a la - arptar ahorros y
i ajuste de capital es- autorizada por DS, variacién de la UIT canalizarlos  hacia
eajustables p po
de tan  exentos del No. 002-89. més un 6% anual. el SistaMumaI para
Fiandaniants, | TP ke - DS. No. 510 ex- viviendas.
man R plica el aumento
Hipotecario mensual de la UIT.
Certificados : E}n r;e;;'tilste l;iel - g.s.‘ No. 008-89- | - Re:\dtabili-dagi ge - tc.-.pta: recursos
i : or renta autoriza su emi- acuerdo a variacién internos para fi-
deP aﬁxe(tlrpaaén que gener{n, estdn sién. gel Indice de CREP- nand;ﬁmpmyectos
0 exentos del Impo. a 0. inmobiliarios.
Cuadrado Renta,

- Negoc. primaria:
entidad emisora, o
con Ag. Bolsa,
S.C.V,; %.M.V. y
B.V. Transferencia:
en Mesa.

- Mutuales de Vi-
vienda, Bco. de la
V:l/iengla, Bco. Cen-
tral e Hipotecario,

otras g\?:orizada);
por CONASEV. d




articulo 1© del D.S. N© 123-88-
EF, se establece que para efectos
de determinar el impuesto a la
renta correspondiente a los ejer-
cicios 1988 y 1989, los contri-
buyentes no consideraran como
ingresos gravados ni aplicaran co-
mo deducciones, en su caso, las
ganancias y peérdidas originadas
por operaciones realizadas con
estos titulos.

No obstante, existe la objecion
de que, al ser colocados a des
cuento, el agente emisor no po-
dra deducir como gastos las pér-
didas originadas por el descuen-
to, afectando de esta manera su
utilidad.

Las Letras Reajustables de Fi-
nanciamiento Hipotecario, tie-
nen la finalidad de captar los aho-
rros, canalizandolos hacia el siste-
ma mutual, a fin de que se pueda
atender la creciente demanda de
viviendas.

Mediante este instrumento se
obtiene un rendimiento real po-
sitivo, dado que dicha letra se
ajusta de acuerdo a la Unidad Im-
positiva Tributaria (UIT), redi-
tuando sobre ella el 60/9 de inte-
rés anual pagadero trimestralmen-
te.

Conforme lo sefiala el D.L. N©

Cuadro A
Mecanismos, Instrumentos y Modalidades en el Mercado de Valores

Anos 1983 1984 1985 | 1986 1987 1988 1989
Mercado Secundario - Cheque _ Bonos - Letras
Mesa de Negociacién |- CDR. nales sas
Instrumentos autoriza- | - Letras (indexa |- Letras
dosyquesenegocianen| de dos) Afianz.
el Mercado de Valores. Cambio - Acepta-

ciones
Banca-
rias.
- Letras
Avala-
das
= CLD.
Mercado Extrabursatil -CDR |-cCLD - Bonos
- Pagarés Nadona-
- Cert. les (In-
Plata dexa-
dos)
Modalidades en:
Rueda de Bolsa - Op.a - Op.
M.deN L op azo Reporte
. de Negociacién - j - .a - ;
& Sonta— I(’)Igzo %’pme
o
Mesa de Productos - Op.
Conta-
do LRFH
Instrumentos - Papeles |- Pagarés REFH.
Autorizados Co}r,neer— Bagca. CPM.2
No Negodiados. ciales rios

510, la UIT se ajustara mensual-
mente, de acuerdo a la variacion
que experimente el Indice de Pre-
cios al Consumidor, lo cual otor-
ga mayor atractivo a este instru-
mento, factor que es poco toma-
do en cuenta por los inversionis-
tas.

De acuerdo con el articulo 6°
del Decreto Supremo N© 002-
89-VC, las entidades bancarias,
financieras y las empresas de se-

MERCADO
OE CAPITALES
Y VALORES

CONASEYV difunde mediante diversas publicaciones y foros —como el que grafica
la presente—, las ventas del mercado de valores.

guros y reaseguros, podran adqui-
rir Letras Reajustables de Finan-
ciamiento Hipotecario, previa au-
torizacion de la Superintendencia
de Banca y Seguros.

El requisito previo solicitado
en este Gltimo caso, es criticado
porque restringe la demanda de
dichos titulos ya que impide la
adquisicion directa de los mismos.

Por Gltimo, la emision de los
Certificados de Participacion Me-
tro Cuadrado, tienen el objetivo
de captar recursos internos para
destinarlos al financiamiento de
proyectos inmobiliarios, tanto
comerciales o de vivienda. La edi-
ficacion se efectuara en base ala
colocacion del referido titulo
valor.

Mediante la inversion en este
instrumento se obtiene una ren-
tabilidad atractiva, pues, ésta re-
sulta de lavariacion del indice tri-
mestral elaborado por el Consejo
de Reajustes de Precios de la
Construccion, CREPCO.

A manera de conclusion: las
perspectivas de financiamiento e
inversion que muestran los instru-
mentos de corto plazo antes des-
critos, resultan expectantes por
su inmediata liquidez, buenos
rendimientos y firmes garantias
para los agentes econdomicos que
los coloquen o adquieran.
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Letras bursatiles:
OPERATIVIDAD

Los instrumentos de corto plazo tienen
nanciacion inmediata.

1 una empresa requiere

financiacion de corto pla-

zo, tiene la opcion de al-
canzarla en la Mesa de Negocia-
cion de la Bolsa de Valores, a
través de instrumentos denomi-
nados letras bursatiles, especial-
mente disenados para tales tran-
sacciones.

Las letras bursatiles de mas
uso, son: La Aceptacion Banca-
ria, la Letra Afianzada y la Letra
Avalada.

Estos titulos, para ser validos,
deberan contener los datos gene-
rales de toda letra de cambio y
pueden registrar cualquier deno-
minacion o valor,

Los plazos de vencimiento van,
actualmente, de 15 a 60 dias, y
pueden ser negociados mediante
operaciones de contado u opera-
ciones de reporte. Sus rendimien-
tos estan determinados por la ta-
sa efectiva mensual pactada, de
acuerdo a las condiciones de ofer-
ta y demanda.

gran acogida entre quienes requieren S

Sus rendimientos,

estan determina-
dos por la tasa
efectiva mensual

pactada...
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Asimismo, podran negociarse
nuevamente, pactandose la tasa
de rentabilidad efectiva; la trans-
misibilidad se efectia a través de
la Mesa de Negociacion, por en-
doso.

Acerca del costo de intermedia-
cion debemos senalar que la co-
mision del Agente de Bolsa o So-
ciedad Corredora de Valores, es
fijada libremente con su comiten-
te, habiéndose establecido una
contribucion del 0.050/0 del
monto efectivo de la transaccion,
que los agentes de Bolsa o socie-
dades corredoras deben abonar a
la Bolsa de Valores y a la CONA-
SEV, respectivamente.

De acuerdo al Decreto Supre-
mo N© 123-88-EF, la ganancia de
capital obtenida por la adquisi-
cion de estos instrumentos o la
pérdida por la venta, en la Mesa
de Negociacion, no se considera
ingresos gravados ni se aplicaran
como deducciones, en su caso, pa-
ra efectos del calculo del impues-
to a la renta, hasta el 31 de di-
ciembre de 1989.

A continuacion, las caracte-
risticas particulares de los men-

"cionados titulos:

ACEPTACION BANCARIA

Definiciéon.— Es una operacion
financiera que se instrumenta me-
diante una letra de cambio gira-
da por una empresa y aceptada

Flujo Operativo de una Aceptacién Bancaria

LIQUIDEZ

¥

GIRADOR
EMPRESA
DEFICITARIA

PRESTAMO ENTIDAD
>|  BANCARIA

- A

MESA DE COMPRA

< AGENTE
NEGOCIACION

SUPERAVITARIO

LIQUIDEZ




Flujo Operativo de una Letra Avalada

GIRADOR AVAL ENTIDAD
EMPRESA < FINANCIERA
DEFICITARIA
"WENDE 5| MEsADE & COMPRA AGENTE
NEGOCIACION SUPERAVITARIO
A
ENDOSA LA LETRA
EL AVAL PUEDE SER UNA FINANCIERA BANCO O EMPRESA INSCRITA
EN LA BOLSA DE VALORES.

por un banco. Al aceptar la ope-
racion el banco asume el compro-
miso de pagar el documento al
vencimiento, conforme a las con-
diciones establecidas en la opera-
cion.

Entidades emisoras o girado-
ras.— Son las empresas giradoras
de las letras de cambio, califica-
das como sujetos de crédito por
la entidad bancaria.

Amortizacidon.— Por el banco
aceptante, al vencimiento del
instrumento.

Lugar de Pago.— La direccion

del aceptante, en este caso el ban-
co, que consta en el instrumento.
Alternativamente, puede ser pa-
gada a través de la Bolsa de Va-
lores.

LETRA AVALADA

Definicion.— Es una letra de
cambio, girada y aceptada por una
empresa, a la que una entidad
bancaria, financiera u otras so-
metidas al control de la Superin-
tendencia de Banca y Seguros, o
empresas con valores inscritos en
Bolsa, le otorgan su aval, dejando
constancia de ello en el respecti-

Letra Afianzada
Emite Carta Fianza a Nombre de 1a Bolsa de Valores

CARTA FIANZA

]

v

!
GIRADOR
MPRESA DEFICITARIA

VENDE

ENTIDAD
’ BANCARIA

COMPRA AGENTE

ENTREGA A LA BOLSA DE
VALORES CARTA FIANZA + LETRA

> MESA DE ¢
NEGOCIACION

A

J

ISUPERAVITARIO

LA CARTA FIANZA CUBRE EL IMPORTE DEL TITULO MAS 5% TIENE UNA VIGENCIA
ADICIONAL DE 10 DIAS AL VENCIMIENTO DEL TITULO.
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vo titulo valor. De esta manera el
avalista se obliga al pago de dicho
titulo.

Entidades emisoras.— Son las
empresas giradoras de las letras.

Amortizacion.— Al vencimien-
to de la letra.

Lugar de pago.— Usualmente,
la direccion del avalista, la que
debera constar en la letra de cam-
bio. Alternativamente, puede ser
pagada a través de la Bolsa de Va-
lores.

LETRA AFIANZADA

Definicion.- Es una letra de
cambio, girada y aceptada por
una empresa, la que para nego-
ciarse en Mesa cuenta con el res-
paldo de una Carta Fianza soli-
daria, incondicional, irrevocable
y de realizacion inmediata, emi-
tida por un banco o financiera, a
favor de la Bolsa de Valores, que
cubre el importe de la obligacion
al vencimiento.

Entidades emisoras.— La letra
es emitida porla empresa. La Car-
ta Fianza es emitida por un ban-
co o financiera a solicitud de la
empresa tomadora de la letra
(comitente vendedor); cubriendo
el importe del titulo mas un 50/0
del mismo y una vigencia adicio-
nal de 10 dias a la de vencimien-
to del titulo.

En el caso de la Carta Fianza
emitida por banco del exterior,
debera contar con el respaldo o
conformidad del respectivo ban-
co corresponsal, para su eventual
ejecucion.,

Amortizacion.— Al vencimien-
to de la letra. Ante un eventual
incumplimiento en el pago por
parte del aceptante de la letra, el
Agente de Bolsa o Sociedad Co-
rredora compradora, solicitara a
la Bolsa de Valores, por escrito,
la ejecucion de la Carta Fianza.

Lugar de pago.— La direccion
del aceptante, la que debera cons-
tar en la letra de cambio. Alter-
nativamente, puede ser pagada a
través de la Bolsa de Valores.
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Contadores profesionales formulan los estados financieros.

Estados financieros:

HERRAMIENTA
GERENCIAL

Por: CPC Jestis Cepero Muﬁoz

se preparan con
el fin de mostrar la
situacién a una fe-
‘cha dada, sobre
las inversiones en
el negocio, funcio-
namiento y resul-

tados...
73

os Estados Financieros se

L ‘preparan con el fin de

mostrar la situacion de

una empresa a una fecha dada, so-

bre las inversiones en el negocio,

asi como acerca de su funciona-

miento y los resultados obteni-
dos durante un periodo.

La periodicidad de los mismos
puede ser mensual, trimestral, se-
mestral o anual, segiin exista la
necesidad de ser utilizados como
herramienta de la gerencia en la
toma de decisiones.

Los Estados Financieros son
formulados en base a juicios y
convenciones establecidos por los
profesionales de la contabilidad,
en consecuencia, se respaldan en
los principios de contabilidad ge-
neralemtne aceptados (hoy Guias

neralmente aceptados (hoy Guias
Internacionales), lo cual les impri-
me la precision y calidad necesa-
rias.

En base a lo expresado, pode-

mos afirmar que al proceso para

el cual se utiliza la informacion,
contable en una empresa, se le de-
nomina Control Gerencial, y esto

implica que la gerencia asegure

que los recursos con que cuenta

la empresa sean utilizados en for-

ma efectiva y eficiente, para el

logro de los objetivos de la orga-

nizacion.

Es dentro de este marco que
podemos desarrollar el analisis
de la importancia de los Estados
Financieros como herramienta ge-
rencial.

Aun cuando, en cierto sentido,
todas las actividades empresaria-
les involucran la toma de decisio-
nes, el tipo de decision a que nos
referimos en el presente articulo
es aquel que se relaciona con al-
guna area especifica de la empre-
sa y no a las operaciones en su
conjunto.

Si los Estados Financieros nos
muestran que nuestros activos fi-
jos relacionados con la produc-
cion, estan completamente de-
preciados, éste dato nos permite
hacer un alto en el analisis y pre-
guntarnos si nuestra maquinaria,
a pesar de estar aiin en funciona-
miento, nos estard acarreando
mayores gastos por reparaciones
0 mantenimiento. ), para pensar
que es tiempo de hacer una re-
novacion de nuestras maquina-
rias, acorde con el progreso y la
demanda de los productos que
fabricamos.

De existir la necesidad de re-
novacion de la maquinaria para
la produccion, en dichos Estados
Financieros podemos informar-
nos si contamos con los recur-
s0s necesarios para su adquisi-
cion, a través de las cifras que
aparecen en el Balance.

Por otro lado, debemos consi-
derar cuales son las condiciones
del mercado. Si nuestros produc-
tos corresponden a una demanda
estable o ascendente y existe la
posibilidad de ampliar el merca-
do, a nivel territorial, mediante
la utilizacion de otros factores
tales como incentivos al consumo
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o utilizacion de los que produci-
mos.

En forma perioddica, la geren-
cia necesita, asimismo, evaluar
otros aspectos que son de suma
importancia. Por ejemplo, el ren-
dimiento del personal. Esta eva-
luacion puede traer como resul-
tado un aumento de remuneracio-
nes, una reubicacion y acciones
correctivas de diversas clases. En
este caso, la informacion conta-
ble puede ayudar en el aspecto
de ajuste de remuneraciones, es-

tableciendo hasta qué limite se

puede otorgar aumentos por este
concepto, teniendo presente que
esta determinacion tiene efectos

sobre el estado de resultados y, -

consecuentemente, sobre el Ba-
lance General a través de los ru-
bros de Beneficios Sociales y de
las utilidades generales que for-
man parte de la estructura del fi-
nanciamiento en los Estados Fi-
nancieros. -

En este orden de ideas, tene-

mos que precisar que el interés
mas inmediato en los Estados Fi-
nancieros de un negocio se en-
cuentra en su administracion y
en las personas que estan dirigién-
dolo en representacion de sus ac-
cionistas, quienes son responsa-
bles directos de las operaciones
financieras. En consecuencia, es
en la evaluacion constante de esa
labor que se puede determinar la
solidez, solvencia o debilidad con
que se manejan las finanzas y
otras operaciones administrativas.

Los Estados Financieros se
convierten, en este sentido, en una
herramienta gerencial que permi-
te medir los resultados de la ges-
tion y los costos de las areas de
produccion, la eficiencia y efica-
cia de la utilizacion de las mate-
rias primas en cada uno de los de-
partamentos de produccion; de-
terminar qué nuevas normas de
direccion y procedimientos de-
ben ponerse en practica para ma-
ximizar recursos. Asimismo, para

Los estados financieros permiten medir los costos de las dreas de produccion.

mente acepta 0OsS...

Los Estados Financieros son formulados
en base a precios y convenciones esta-
blecidos por los profesionales de la con-
tabilidad, en consecuencia, se respaldan
en los principios de contabilidad general-
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evaluar el sistema de control in-
terno, controlar las operaciones
para efectuar mejoras técnicas de
produccion y tomar decisiones
correctas “en relacion con las fi-
nanzas; para informar a los inver-
sionistas su actuacion en el nego-
cio, establecer futuros planes y
presupuestos de ingresos, inver-
siones, ampliacion de la capacidad
productiva, entre otros aspectos.

En general, el analisis e inter-
pretacion de los Estados Finan-
eccion de una empresa, asi co-
mo obtener y analizar los datos
financieros y de operacion com-
plementarios para lograr una apre-
ciaciébn con respecto a si el nego-
cio tiene un rendimiento razona-
ble sobre sus inversiones de fon-
dos procedentes de terceros o de
sus accionistas.

De existir la idea de que dicho
rendimiento no es el adecuado,
debera analizarse si ello obedece
a un bajo volumen de ventas co-
mo resultado de la competencia,
o que el producto no se ha intro-
ducido adecuadamente en el mer-
cado; que la calidad de los arti-
culos no es la més oOptima, o que
la politica de precios resulta in-
conveniente. Igualmente, si la
causa esta en la incapacidad de
obtener un abastecimiento de la
materia prima necesaria que au-
mente costos de produccion, o
en la ausencia de demanda por
falta de promocion del producto.

Por Gltimo, debemos tener pre-
sente que son las personas, y no
las cifras, las que logran hechos.
Los Estados Financieros se cons-
tituyen por ello en herramientas
muy valiosas para la Gerencia.
Las organizaciones empresariales
requieren de personas y todos los
logros de la empresa constituyen
el resultado de las acciones de esa
gente. Igual cuando no se cumplen
las metas previstas.

Un sistema contable con infor-
macion financiera oportuna y
adecuada, es Util a la gerencia pa-
ra la toma de decisiones y es inG-
til si no conduce a la accion de
las personas en beneficio de la or-
ganizacion empresarial.
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El auditor,

Si el dictamen
contiene una abs-
tencion de opi-
nién, los estados
financieros  pier-
den validez y no
deben ser consi-

derados...
99

aliado

del empresario

Por: CPC Luis Reynafarje Bazin

ada vez es mayor la nece-

sidad de los accionistas,

inversionistas y ejecuti-
vos de las empresas privadas y
entidades publicas, de obtener el
concurso de un contador profe-
sional que emita informacion
confiable y opinion especializada
sobre los estados financieros de
sus representadas.

Ese profesional calificado, es
el auditor. A su opinion se le de-
nomina dictamen, y su trabajo

profesional se constituye en ver-

dadero aliado del empresario.

El dictamen de auditoria, es
el documento por medio del cual
el contador publico, en calidad
de auditor independiente, emite
su opinion con respecto a si los
estados financieros de una em-
presa se encuentran preparados
razonablemente (de acuerdo con
las Guias Internacionales de Con-
tabilidad), para mostrar, a una
fecha dada, la situacion finan-
ciera de la empresa.

Sin embargo, esta alianza audi-
tor-empresario, en muchos casos
se ve resquebrajada debido a los
tecnicismos contables utilizados
en la emision del dictamen; los
mismos que para las personas aje-
nas al ambito contable, resultan
incomprensibles en todos sus al-
cances, impidiendo captar a caba-
lidad el mensaje del auditor con
respecto a los estados financieros.

Por ello, creemos valido desa-
rrollar algunos aspectos sobre di-

cho tema, que no por ser elemen-
tales dejan de tener gran impor-
tancia al momento de leerse los
dictamenes de auditoria.

Comenzaremos, pues, hablan-
do sobre la estructura y conteni-
do del dictamen.

En cuanto a su estructura, se-
nalaremos que se encuentra in-
tegrado fundamentalmente por
dos parrafos: el de alcance y el
de opinion.

En cuanto al contenido, en el
parrafo del alcance, el auditor
debe expresar claramente qué es
lo que examino, por qué periodo,
y si el examen fue efectuado de
acuerdo con las Normas Inter-
nacionales de Auditoria.

En el de opinion, se expresa si
los estados financieros examina-
dos, tomados en su conjunto,
presentan o no razonablemente
la situacion financiera de la em-
presa, los resultados de opera-
cion y los cambios en su situa-
cion financiera, de acuerdo con
las Guias Internacionales de
Contabilidad, y si ellas fueron
aplicadas uniformemente con
respecto al ano anterior.

Sin embargo, en algunos casos
es necesario adicionar uno o va-
rios parrafos con el objeto de
calificar el dictamen, usando la
terminologia propia del dictamen
estandar.

Por ejemplo, el uso del térmi-
no razonable expresa una opinion
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sobre los estados financieros, la
misma que permite utilizar tal
cual dicha informacion para la
toma de decisiones.

Igualmente, -cuando se sostie-
ne que el examen fue practicado
de acuerdo con las Normas Inter-
nacionales de Auditoria, se esta
declarando bajo responsabilidad
que durante el desarrollo del tra-
bajo el auditor ha aplicado los

procedimientos establecidos para

la obtencion de la evidencia ne-
cesaria y suficiente que le permi-
ta estar en condiciones de emi-
tir su opinion.

Cuando al auditor no le es po-
sible aplicar todos los procedi-
mientos de auditoria que él con-
sidera necesarios de acuerdo con
las circunstancias, debe modifi-
car su dictamen para emitir, ya
sea un dictamen con salvedades,
o una abstencién de opinién.

Pero, también puede ocurrir
que, habiéndole sido posible apli-
car todos los procedimientos ne-
cesarios, determina que los esta-
dos financieros contienen viola-
ciones a las Guias Internaciona-
les de Contabilidad, o que se han
efectuado cambios importantes
entre periodos (en este caso anua-
les), en la aplicacion de dichas
guias o en sus métodos, o bien,
que existe incertidumbres que
afectan a los estados financieros;
en estos casos el auditor debera
emitir, segin corresponda, una
opinion con salvedades o una
opinion adversa.

Al margen del dictamen lim-
pio, con el que el auditor expre-
sa que los estados financieros han
sido preparados razonablemente;
existe pues el dictamen con sal-
vedades, que constituye una al-
ternativa, sea con respecto al
dictamen con abstencion de opi-
nion, o en relacion al dictamen
con opinion adversa.

La decision para optar por la
primera o por la tltima, depende
de la importancia de las excepcio-
nes en los estados financieros, de
las limitaciones al alcance del exa-
men o de las incertidumbres que
afectan a los estados financieros.

SOCIEDAD AB BALANCE GENERAL
31 DE DICIEMBRE DE 1988 Y 1987
(Expresado en mil. del/.)

Activos 1988 1987
Activos Corriente
Caja Bancos 13.399 307
Va{ores Negociable 113.973 0
Cuenta por cobrar (Nota 3) 859.558 49.164
Existencias 518.939 46.897
Gastos Pag. por Ant. 101.649  1.894
Total Activo Corriente 1,609.520 98.262
Activo No Corriente
Inversiones en Valores (Nota 4) 51.882 33917
Activo Fijo Neto 1,860.135  103.047
Otros Activos (Nota 7) 35.100 24423
Total Activo No Corriente

1,947.115 163.387
TOTAL ACTIVO 3,556.638 261.648

*Véanse las notas que se acomparian a los estados financieros.

Pasivos y Patrimonio Neto 1988 1987
Pasivo Corriente

Sob. otros y Pag. Bc. 311.958 84.444
Ctas. por Pagar Confrc. 886.411 27.715
Total Pasivo Corriente 1,198.369 112.159
Pasivo No Corriente

Deudas a Largo Plazo 130.866 0
Prov. Benef. Soc. 14423 14842
Total Pasivo No Corriente 245289 14.842
Total Pasivo 1,443.658 127.001
Patrimonio Neto

Capital 89.012 45363
Partic. Patrim. 44506 22376
Excedente de Reval. 1,641.934 46958
Reservas 35279 12452
Utilidades No Distribuidas 304246 7498
Total Patrimonio Neto 2,112.977 134.647
Pasivo mas Patrimonio 3,556.638 261.648

SOCIEDAD AB
ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS
31 DE DICIEMBRE DE 1988 Y 1989

(Expresado en mildel/.)

1988 1887

Venta 1,426.169 172.723
Costo de Venta 315.187  88.958
Utilidad Bruta 1,110.982  83.769
Gastos de Venta 118.528  23.820
Gastos Administraciéon ~ 398.323  22.332
Utilidad Operativa 597.131 37.613
Otros Ingresos y Egresos
Gastos Financieros (53.413) (2.144)
Diferencia de Cambio  (113.286) (27.938)
Otros 39.295 800

(127.404) (29.282)
Utilidad antes de Part.
e Impuesto ala Renta 469.727 8.331
Participacion (26.634) 0
Impuesto ala Renta (122.769) 0
Utilidad Neta 320.324 8.331
e Véanse las notas que se acompaiian a los
estados financieros

En base a los conceptos enun-
ciados, recomendamos algunas
pautas sobre la actitud que debe
adoptar el empresario cuando

sobre los estados financieros de
su organizacion recae alguno de
estos dictamenes:

Si el dictamen contiene una
abstencion de opinion, lamenta-
blemente, los estados financieros
pierden validez y, por tanto, no
deben ser tomados en considera-
cion para los efectos de decidir
asuntos importantes. Mas bien,
en este caso, corresponde impar-
tir las instrucciones necesarias
con el fin de superar los obstacu-
los que dieron origen a la absten-
cion de opinion.

En el caso de un dictamen con .
opinion adversa, se hace necesa-
rio que, antes de la utilizacion de
los estados financieros, éstos sean
corregidos (ajustados y/o reclasi-
ficados), tomando en cuenta las
observaciones a que hace referen-
cia el auditor en el dictamen.

Por Gltimo, si se trata de un
dictamen con salvedades, el em-
presario puede hacer uso de los
estados financieros tal como es-
tan, o proceder a efectuar las
correcciones (ajustes y/o recla-
sificaciones), segin las observa-
ciones del auditor, a los efectos
de una mayor precision.
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La simplificacion
administrativa en

CONASEV

Preparado por la Oficina de Asesoria
Legal de CONASEV

En CONASEV, el cumplimiento de la simplificacién administrativa es un hecho.

ediante la reciente pro-

mulgacion de la Ley de

Simplificacion Adminis-
trativa (Ley 25035), y su regla-
mento (D.S. N© 070-89-PCM), el
Estado ha iniciado la eliminacion
de los factores —obstaculos o cos-
tos innecesarios para la socie-
dad— que generan el inadecuado
funcionamiento de la administra-
cion publica.

En el ambito que comprende
las tareas de CONASEV, la apli-
cacion de este conjunto de prin-
cipios y acciones, se viene dan-
do con estricta sujecion a la ley
y reglamento aludidos.

Con el fin de alcanzar la in-
formacion pertinente a todas las
personas, organizaciones e insti-
tuciones interesadas, resumimos,
a continuacion, los conceptos de
los cuatro principios fundamen-
tales en que se basa la simplifica-

cion administrativa, asi como los
elementos de su aplicacion prac-
tica.

1. Presuncion de veracidad

Consiste en suponer que las
personas dicen la verdad, admi-
tiéndose prueba en contrario.
Este principio rige no solo en las
relaciones de la administracion
con el pablico usuario, sino tam-
bién en aquellas relaciones entre
la administracién y sus funciona-
rios y servidores.

En aplicacion de este principio,
la administracion publica, y por
ende CONASEV:

— No exige presentar certifi-
cados de buena conducta o ante-
cedentes policiales, de anteceden-
tes penales, salud, domicilio, su-
pervivencia, orfandad, viudez y
documentos similares que sean
sustituibles por declaracion del

interesado y que estén de acuer-
do con las normas que el INAP
proponga al Poder Ejecutivo
para tal efecto.

—Aceptara la presentacion de
instrumento privado en sustitu-
cion de instrumento publico, sal-
vo en aquellos casos en que éste
Gltimo haya sido expresamente
previsto por Ley.

—Aceptara la presentacion de
carta-poder para la iniciacion, se-
guimiento y culminacion de los
procedimientos administrativos.

—Aceptara en sustitucion de
documento original cuya presen-
tacion haya sido dispuesta por
norma expresa, copias autentica-
das o certificadas por Notario Pi-
blico o por los fedatarios que pa-
ra tales efectos se designen en CO-
NASEV.

Es tambien a partir del prin-
cipio de presuncion de veraci-
dad que se determinara una se-
rie de procedimientos especifi-
cos para el otorgamiento de li-
cencias, autorizaciones, permi-
80s, concesiones y similares, con
la finalidad de que éstos sean
otorgados automaticamente so-
bre la base de las declaraciones
de los interesados.

En los casos en que el otorga-
miento automatico pudiese dar
lugar a una contencion adminis-
trativa o exponer a las personas
contraviniendo el ordenamiento
juridico aplicable, en perjuicio de
su salud o seguridad, se estable-
ceran procedimientos simplifica-
dos de aprobacion no automati-
ca, que en caso de no ser resuel-
tos en el plazo de 60 dias, el in-
teresado presumira que cuenta
con la autorizacion, licencia, per-
miso o concesion (silencio admi-
nistrativo positivo).

2. Eliminaciéon de las exigencias
y formalidades costosas

Tal eliminacion se llevara a ca-
bo cuando los costos econdmicos
que dichas exigencias y formali-
dades impongan ala sociedad, ex-
cedan los beneficios que le repor-
tan.
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En aplicacion de este principio:

— Los cobros por tramites o
servicios que la administracion
publica brinda, no podran exce-
der a los costos reales que su eje-
cucion especifica genera.

— No se exigira la presentacion
de informacion que la adminis-
tracion plblica posea o deba po-
seer en virtud de algin tramite
realizado anteriormente ante la
misma entidad, o de documentos
que la entidad deba haber exigi-
do o fiscalizado durante los cinco
anos anteriores a la fecha de la
nueva exigencia, siempre que los
datos no hubieran sufrido varia-
cion alguna.

— Se elimina la exigencia de
que los usuarios presenten:

* Documentos de identidad
distintos a la libreta electoral; en
su defecto se presentara la libreta
militar o partida de nacimiento.

* Fotografias.

Documentos ya presentados
ante la misma entidad.

* Certificados o constancias de
pérdida de documentos.

Y se obliga a que las entidades
publicas acepten la presentacion
de documentos pertinentes, aun-
que los mismos hayan sido pro-
ducidos con distinta finalidad, y
de boletas notariales y copias
simples en lugar de escrituras pa-
blicas.

3. Desconcentracion de los pro-
cesos decisorios

Con la aplicacion de este prin-
cipio se busca la transferencia de

facultades de gestion y resolucion
hacia niveles de jerarquia infe-
rior.

En funcion de ello, se debera:

— Reforzar la capacidad de
gestion de los Organos descon-
centrados, mediante la transfe-
rencia de atribuciones, competen-
cias y funciones.

— Transferir facultades resoluti-

vas a los niveles de ejecucion, re-
servandose para los oOrganos de
direccion los aspectos generales
de normatividad, planificacion,
supervision, coordinacion y fisca-
lizacion.

k. Participacion de los ciudada-
nos en la simplificacion admi-
nistrativa
Es a partir de este principio

que se otorga al ciudadano la po-

sibilidad de participar, tanto en
el control de la prestacion de ser-
vicios publicos como en el ade-
cuado manejo de las normas de

simplificacion administrativa, e

incluso en la prestacion de algu-

nos servicios que hoy brinda la
administracion publica.

Incumplimiento de las disposicio-
nes

Cumplir con las disposiciones
sobre simplificacion administrati-
va, es una obligacion de todo fun-
cionario o servidor publico.

En tal sentido, las nuevas me-

didas legales les recalcan cumplir
diligentemente los deberes que
impone el servicio publico, asi
como conocer exhaustivamente
las labores del cargo mediante la
capacitacion permanente para el
mejor desempeno de las mismas.

El funcionario o servidor pu-
blico que contravenga tales dis-
posiciones, se hara pasible de san-
cion disciplinaria por actuar ne-
gligentemente en el desempeno
de sus labores y por obstaculizar
el funcionamiento del servicio pa-
blico.

Por el contrario, silas atienden,
las autoridades premiaran y reco-
noceran sus aportes, paralos efec-
tos de la carrera administrativa.

En caso de que algin adminis-
trado, funcionario o servidor pro-
porcione informacion falsa a la
institucion, incurriendo en lo
prescrito por los articulos 3349,
3640 0 3659 del Codigo Penal, se
le abrira el proceso penal corres-
pondiente, conforme a ley.

Procedimiento administrativo

a) En todos los casos la dura-
cion de los procedimientos no
excedera de 60 dias calendario,
contados a partir del dia de la
presentacion de la solicitud de
autorizacion, licencia, permiso o
concesion en mesa de partes.

b) Una vez iniciado un tramite
o procedimiento administrativo,
su continuacion no podra ser im-
pedida por insuficiencia o inade-
cuacion de pruebas o recaudos
documentales y, en ningan caso,
las insuficiencias que no hubiesen
sido oportunamente advertidas
por CONASEV podran constituir
fundamento para la denegatoria
de una solicitud o la obtencion
de un derecho.

¢) En el supuesto de encontrar-
se alguna observacion en la trami-
tacion del expediente, CONASEV
podra solicitar en un solo acto y
por una sola vez la subsanacion
respectiva, concediéndole para
tal efecto un plazo no menor de
60 dias calendarios ni mayor de
6 meses.
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Transferencia de valores
fuera de Rueda de Bolsa

artiendo del hecho de
P que los valores inscritos

en Bolsa conforman un
mercado cautivo, uno de los prin-
cipios basicos de la negociacion
bursatil, admitido universalmen-
te, es el que establece que solo
los Agentes de Bolsa y las perso-
nas legalmente facultadas pueden
intervenir en las operaciones rea-
lizadas en dicho mercado.

En nuestra legislacion, las nor-
mas respectivas reafirman dicho
principio, pues, el articulo 9° del
Decreto Legislativo N© 211. —Ley
Normativa del Mercado Bursatil—,
precisa en su primera parte que:
“En la negociacion de valores re-
gistrados en Bolsa es obligatoria
la mediacion de los agentes de
Bolsa, quienes deberan concertar
obligatoriamente en rueda de Bol-
sa todas las operaciones en las
que intervengan”’.

Igualmente, el articulo 15°
del citado dispositivo, sefiala que
“ el agente de Bolsa es el Ginico
intermediario que puede actuar
como tal en el mercado bursatil”.

El concepto de Rueda de Bol-
sa comprende diversos elementos,
uno de ellos es el “‘elemento per-
sonal’’ que definimos como la ac-
tividad practicada por distintas
personas autorizadas: el director
de la Rueda, los agentes de Bolsa,
sus operadores, el pregonero,
asistentes del director y personal
auxiliar, asi como el observador
designado por CONASEV.

La inobservancia de estas nor-
mas y conceptos, conlleva san-
cion contra los infractores, fun-
damentalmente contra el agente
de Bolsa.

EXCEPCIONES

Sin embargo, se presentan si-

Por: Miryam Antiinez de Mayolo

Acciones son los valores que mds se negocian fuera de Rueda de Bolsa.

tuaciones por las cuales es posi-
ble obviar la mediacion de los
agentes de Bolsa en las transfe-
rencias de valores fuera de Rue-
da.

Las excepciones a la regla
general estan contenidas en el
mismo articulo 99., comentado,
cuya segunda parte puntualiza
que: “En casos especiales en los
que por razones de forma, mo-
dalidad u otra circunstancia no
fuese posible efectuar la nego-
ciacion en Rueda, podra excep-
tuarse de esta obligatoriedad,
siempre que de modo previo,

genérico o especifico, lo autori-
ce la CONASEV?”.

De acuerdo a la norma comen-
tada, se puede obviar la mediacion
de los agentes de Bolsa, siempre
y cuando concurran los siguientes
requisitos:

a) Que no fuese posible efectuar
la negociacion en Rueda:

La norma circunscribe este he-
cho a casos especiales en los que,
por razones de forma, modalidad
u otra circunstancia se presenta
esta imposibilidad.

En este primer supuesto, ca-
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