












El presente trabajo tiene como objetivo plantear algunas reflexiones sobre la transparencia en el
mercado primario de bonos corporativos, dentro de un contexto posterior a la crisis asiática de
1997, la crisis rusa de 1998, la crisis del Brasil de 1999, y los escándalos corporativos de los
años 2001 y 2002 de Enron, Worldcom y Tyco, que incrementaron la preocupación por las
prácticas de Buen Gobierno Corporativo, que se fundamentan en la transparencia de la
información que es proporcionada a los mercados financieros.

La referencia que se ha tomado en el mercado financiero corresponde a las 18 emisiones de
bonos corporativos colocados durante el año 2001, complementando el análisis con una muestra
de seis emisiones, tres en dólares y tres en soles, para cada unos de los años siguientes 2002,
2003 y 2004.

Los mercados financieros pueden ser clasificados en función al plazo: en mercado de dinero
y de capitales, en función a la entrega: en mercado al contado o a plazo, en función a la emisión:
en primario y secundario, en función a la obligación: en mercado de deuda y de acciones, en
función al ámbito geográfico: en mercado local e internacional, en función al mecanismo
centralizado de negociación: en mercado bursátil y extrabursátil, en función de la oferta: la
misma puede ser pública o privada. Los mercados financieros permiten la transferencia de
fondos, la redistribución del riesgo, determinan el precio y el rendimiento, proporcionan liquidez
y reducen costos de búsqueda e información.

Un mercado es el encuentro de ofertantes y demandantes, y en el caso de los mercados
financieros, estamos ante el encuentro de ofertantes y demandantes de instrumentos financieros.

Un instrumento financiero o activo financiero representa un derecho sobre un activo real o
sobre el patrimonio o sobre los flujos futuros que genere, en tal sentido, su valor se obtiene al
traer al presente, mediante una tasa de descuento, los flujos futuros que genere.

La tasa de descuento es la tasa de interés que corresponde el rendimiento exigido por el
inversionista en función al riesgo del valor, y representa el costo del dinero. En tal sentido, a
mayor información respecto al instrumento financiero menor riesgo, y por ende, mayor valor del
mismo, por consiguiente la transparencia que significa mayor información crea valor para el
instrumento financiero y para el inversionista.

La constitucionalización del Derecho del mercado ha sido un largo proceso histórico, ha
representado la evolución del Derecho mercantil, desde el Derecho del comerciante, y los actos
de comercio, hasta el derecho del mercado. En la actualidad, si bien se ha incluido la referencia
al mercado de bienes en la Constitución, aún está ausente el mercado de capitales del texto
constitucional.

Recién con la Constitución de 1979 se incorporó al Banco Central en el texto constitucional,
y se le encargó la estabilidad monetaria, la cual es la base para la emisión de instrumentos
financieros, dado que la tasa de interés nominal incluye el riesgo de inflación. Sin embargo, no
obstante este “deber constitucional”, su grado de incumplimiento alcanzó la cúspide en 1990
cuando la inflación superó el rango del siete mil por ciento anual.

Las reflexiones que se presentan en el presente trabajo tratan de evidenciar los “conflictos de
interés” y la “falta de transparencia” en el mercado primario de bonos corporativos y en la
administración de las sociedades, en un tiempo en que el mercado de capitales en nuestro país es



aún incipiente, pero que muestra una tendencia al crecimiento, lo que en el breve plazo exigirá
un replanteamiento o perfeccionamiento de su regulación.
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