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PRESENTACION

El presente trabajo de Investigacion (Tesis) se ha realizado para obtener el Grado
Académico de Magister en Economia, segun lo establecido en la Normatividad
Universitaria, especificamente en la Unidad de Post Grado de la Facultad de

Ciencias Econdmicas.

Uno de los medios e instrumentos fundamentales para el crecimiento y desarrollo
economico de un pais, constituye el MERCADO DE CAPITALES, esto es en todas
las etapas y regimenes econOmicos y sociales de los paises; sobre todo en las
actuales circunstancias de internacionalizacion y de globalizacion financiera y

econdmica.

El MERCADO NACIONAL DE CAPITALES DEL PERU; se viene desarrollando
durante los dltimos 20 afios; pero con mayor intensidad a partir de los afios noventa
(1990-2002); debido a una serie de factores; dentro de ellos el proceso de
liberalizacion de nuestra economia; y esto viene favoreciendo las posibilidades de

inversion en nuestro Pais.

Estas son las razones de interés por abordar el tema, a fin de conocer el Desarrollo
del Mercado de Capitales y su contribucién al crecimiento de la actividad
economica del Perd, en el periodo 1985-2002. Como una manera de Contribuir a
motivar la discusién sobre el rol que cumple en el crecimiento y desarrollo de la

Economia Nacional.



ABSTRACT

El Mercado de Capitales en el Peru, tiene su origen en 1860 con la creacion de la
Bolsa Mercantil de Lima, evolucionando desde una Camara de Comercio donde se
llevaba a cabo el intercambio de productos y se centralizaba el ingreso y salida de
mercancias en los barcos del puerto del Callao; hasta transformarse en una
Moderna Bolsa de Valores, con una legislacién acorde (Decreto Legislativo 775) a
partir de 1991 con lo cual se ha convertido en altamente competitiva a nivel
Latinoamericano y Mundial. Se ha modernizado el sistema financiero, bancario, los
inversionistas Institucionales (AFPs, Fondos Mutuos, etc.), facilidades de acceso
a los flujos de capital internacional, la presencia de la Banca de Inversion, entre
otros; ha facilitado para contar con un Mercado de Capitales en constante
crecimiento y fortalecimiento de su institucionalidad vy desempeiio. El
comportamiento del Mercado Nacional de Capitales tiene una relacion directa con el
rendimiento de la actividad econémica; en el periodo 1985-90 existe un mercado
nacional de capitales débil, poco dinamico, en concordancia con el comportamiento
de la economia peruana, en cambio en el periodo 1991-2002 existe un mercado
nacional de capitales, dinamico, en crecimiento, competitivo, en concordancia con
un mejor comportamiento de la economia nacional.

The Market of Capitals in the Peru, has its origin in 1860 with the creation of the
Mercantile Bag of Lima, evolving from a Chamber of Commerce where it was carried
out the exchange of products and it was centralized the entrance and exit of goods in
the ships of the port of the Callao; until becoming a Modern Stock exchange, with an
in agreement legislation (I Decree Legislative 775) starting from 1991 with that which
has become in highly competitive at Latin American and World level. The financial,
bank system has been modernized, the Institutional investors (AFPs, Mutual Fund,
etc.), access facilities to the flows of international capital, the presence of the
Banking of Investment, among others; it has facilitated to have a Market of Capitals
in constant growth and invigoration of their institucionalidad and acting performance.
The behavior of the National Market of Capitals has a direct relationship with the
yield of the economic activity; in the period 1985-90 a weak, not very dynamic
national market of Capitals exists, in agreement the performance of the Peruvian
economy, on the other hand in the period 1991-2002 a National Market of Capitals,
dynamic, exists in growth, competitive, in agreement with a better performance of the
national economy.



INTRODUCCION

El Presente estudio de investigacion pretende abordar en forma inicial e introductoria el
analisis sobre el Desarrollo del Mercado Nacional de Capitales en el Perd y su contribucién
en el crecimiento de la actividad econdémica en el periodo 1985-2002. Siendo el objetivo
fundamental contribuir a la discusion sobre el rol que juega el Mercado de Capitales en el

crecimiento y desarrollo econémico del Pais.

Para cumplir con el objetivo central, el trabajo de investigacién se ha estructurado de la

manera siguiente:

La primera Parte, corresponde al Planteamiento Metodolégico del trabajo de investigacion,

gue nos sirve de marco principal en su desarrollo.

La segunda parte, contienen los resultados de la investigacion dividido en tres capitulos:

e EI Primer Capitulo, esta referido al aspecto tedrico - conceptual sobre el papel del
mercado de capitales en el disefio y aplicacion de Politica Econémica y el
crecimiento econdémico de los paises.

e El Segundo Capitulo, trata sobre el crecimiento y desarrollo del Mercado de
Capitales en el Perd, y su contribucion al crecimiento de la actividad econdmica, en
el periodo 1985-1990.

o El Tercer Capitulo, trata sobre crecimiento y desarrollo del mercado nacional de
capitales y su contribucién al crecimiento de la actividad econémica del pais, en el
periodo 1991-2002.

El estudio, al final establece las Conclusiones y Recomendaciones obtenidas de la

Investigacion; también se presentan las Referencias Bibliogréficas.



PRIMERA PARTE
PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

EL PROBLEMA

1.1.

Formulacion del problema

El desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econdémico
(incremento del nivel de la actividad Econdmica) de un pais, tienen una
estrecha relacion por todos reconocida, al margen de que si uno de ellos es
precondicion del otro, o si ambos avanzan en el mismo nivel.

“Contar con un Mercado de Capitales sélido y eficiente, constituye una
preocupacién constante de quienes tienen la responsabilidad de la

conduccion econémica del pais”(h).

El significativo crecimiento de la brecha ahorro-inversion, la crisis econémica
financiera internacional, la existencia de tasas reales negativas con el
consiguiente subsidio al sistema financiero tradicional y la falta de politicas
estables y coherentes a través de los distintos gobiernos, han conspirado

contra el objetivo principal de desarrollar el mercado de capitales.

Otros factores que, sumados a los anteriores atentan también contra el
objetivo principal, lo constituyen la estructura patrimonial cerrada de las
empresas, los escasos mecanismos que protegen los derechos de los
accionistas minoritarios, el tratamiento dispar que se da a los titulos de renta
fija y variable, otorgandose a las primeras exoneraciones tributarias y

gravandose los beneficios de los segundos con tasas impositivas.

De otro lado, las escasas oportunidades de inversién, la falta de difusién
adecuada de alternativas de inversion y el desconocimiento por los

inversionistas respecto de rendimientos de Mercado de Valores, han

1José Carlos Lugue Otero:  "El Mercado de Capitales como Instrumento de la Politica Econémica: Necesidades

de Cambios. Su implementacién Legal". Taller de Investigacién. Separata-Pag. 2. —
Enero 1987.



contribuido ademas a que se cuente con un Mercado primario casi

inexistente y otro secundario, reducido e incipiente.

Considerandose que en el mediano plazo se acrecentara la falta de recursos
financieros externos y que el mercado de valores o secundario constituye un
instrumento fundamental para el desarrollo nacional, se ha hecho necesaria
la implementacién de una serie de medidas tendientes a la integracion y
complementacién de las Normas Legales que regulan el Mercado de Dinero
y el de Capitales, buscandose la generacion de recursos de corto, mediano y

largo plazo para canalizarlo a las empresas en forma equilibrada y racional.

El disefio de instrumentos y mecanismos propios del mercado de capitales,
debe formar parte de la Politica Econdmica. Debe establecerse un
tratamiento global al Mercado de Capitales, en donde el uso conjunto de los
instrumentos de Politica Econdémica procure que la Inversion de Riesgo sea
en lo posible la mas rentable dentro del sistema y a la vez, su estabilidad

permita que esta rentabilidad sea continua en el tiempo. ().

También se plantea que la accion del Estado como emisor o regulador, sea
coordinada y forme parte de esa politica Econdmica Global de desarrollo de
mercado de capitales. Ademas que la Politica Monetaria haga uso de los
instrumentos y mecanismos propios del Mercado de Valores, en el control y

manejo de la liquidez.

Existe preocupacion por fortalecer y alentar un mayor desarrollo del tema de
Intermediacion Financiera, procurando ampliar su &mbito de accion y
profundizar su alcance funcional. Desarrollar Intermediarios Financieros

especializados en Inversion de Riesgo, fomentando la Banca de Inversion.

Algunos analistas opinan que en los paises en vias de desarrollo (PVDs) los

Mercados de Capitales y en especial los Mercados de Valores son como los

2_ . . . o
Enrigue Solano Morales: "Los Instrumentos existentes y nuevas alternativas"-(XI Taller de Investigacion sobre
el mercado de Capitales como Instrumento de la Politica Econémica -Pag. 1-Enero
1987).
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"Casinos", realidades que poco contribuyen al desarrollo econémico. No

obstante, la experiencia reciente indica lo contrario. (°)

Al crear Liquidez, los mercados de valores pueden influir en la actividad
econdmica. En muchos casos, para hacer una inversion rentable es
necesario comprometer capital a largo plazo, pero los inversionistas suelen

resistirse a renunciar al control de sus ahorros por periodos prolongados.

La Liquidez del mercado bursétil reduce los riesgos y aumenta los atractivos
de la inversién, pues permite adquirir un activo - las acciones - y venderlo
rapidamente y sin gran gasto si se necesitan los ahorros o se desea
modificar la cartera. Al mismo tiempo, las empresas pueden movilizar capital
en cualquier momento emitiendo acciones. Al facilitar inversiones a mas
largo plazo y més rentables, estos mercados mejoran la asignacion del
capital y las perspectivas de crecimiento a largo plazo. Ademas, al disminuir
los riesgos y aumentar la rentabilidad de la inversién, la liquidez puede

alentar nuevas inversiones.

Como anticipAbamos hay varias opiniones, sobre el efecto de la liquidez en
el crecimiento a largo plazo. Algunos analistas sostienen que los mercados
con valores muy liquidos favorecen la miopia de los inversionistas: Si éstos
no estan satisfechos, pueden vender rapidamente sus acciones, lo que
reduciria su compromiso y su interés en controlar las empresas mediante la
supervision de los gerentes y el seguimiento del desempefio y las
perspectivas de las mismas. De acuerdo con este planteamiento, un

aumento de la liquidez podria obstaculizar el crecimiento.

No obstante, las pruebas empiricas indican, convincentemente, que una
mayor liquidez alienta el crecimiento econémico, 0 al menos lo precede; este
es el caso de las experiencias donde el crecimiento del PBlI es mas
acelerado en las economias con mercados de valores liquidos: Australia,
Canada, Estados Unidos, Hong Kong, Israel, Japén, Taiwan, Inglaterra,

Singapur, Argentina, Filipinas, India, Italia, Corea, Tailandia, Paises Bajos.

Ross Levine: "Los Mercados de Valores, estimulo al crecimiento econdémico”- Finanzas y
Desarrollo-Marzo 1996. Reforma de los Sistemas Bancarios y Monetarios Pag. 7.
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().
En nuestro pais el Mercado de Valores comienza a desarrollarse a partir de
1981, tiene relativo auge durante los afios 1985 - 87, sufre un estancamiento

y a partir de 1992 vuelve a dinamizarse.

Asimismo, producto de la liberalizacién del Sistema Financiero en el Per a
partir de 1991, se puede observar que el desarrollo de los bancos privados
tanto nacionales como de capital extranjero, es significativo; ofertando
nuevos productos financieros y con tasas de interés competitivas. Lo cual
nos da sefiales de que el Mercado de Capitales en General estd en

crecimiento y consolidacion.

La estructura econdémica del pais y la dinamica de las actividades
economicas han sufrido grandes cambios en los Udltimos 10 afios; en los
iniciales se logré un proceso de estabilizacion, luego los afios 1993 y 1994 se
experimentd un alto crecimiento del PBI, para luego en el periodo 1995-2003

asistir a un proceso poco dinamico de la Economia.

Bajo estas condiciones y términos expresados, surge el siguiente problema:

¢, Cual es el nivel de Crecimiento y Desarrollo del Mercado de Capitales
en el Perd y cudl es su contribucion en el crecimiento de la actividad

econdmica, en el periodo 1985-2002?

1.2. Justificacion e importancia de la investigacion
1.2.1Justificacion teorica
El presente trabajo de investigacion trata de determinar cual es el nivel de
crecimiento y desarrollo del Mercado de Capitales en el Perd, en el periodo
de 1985 — 2002; tratando de establecer cudl ha sido su contribucion en el
crecimiento de la actividad econémica, en el mismo periodo. Consideramos
gue el presente trabajo, constituird una base o punto de apoyo importante

para profundizar en el tema y de esta manera enriquecer la discusion sobre

4 . . - - .
Ross Levine: "Los Mercados de Valores, estimulo al crecimiento econémico”- Finanzas y Desarrollo
- Marzo 1996. Reforma de los Sistemas Bancarios y Monetarios Pag. 7.
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el papel del Mercado de Capitales en el crecimiento econdmico del pais.

1.2.2Justificacion préactica

La investigacion se justifica en la medida que el conocimiento del Mercado
de Capitales permite que las empresas y las personas sepan que pueden
contar con capitales de largo plazo, para financiar sus operaciones y para

obtener utilidades atractivas.

1.2.3Importancia de la investigacion

La apertura financiera y el desarrollo del Mercado de Capitales, proporcionan
mayor liquidez a los inversionistas y por lo tanto permite mayores recursos
para la produccion de bienes y servicios, ampliando la oferta global, aspecto
fundamental en el crecimiento econémico; motivo por el cual es importante
llegar a determinar la contribucién del Mercado de Capitales en el

crecimiento de la actividad econémica.

MARCO TEORICO.

Existen estudios de investigacion relacionados con el Mercado Nacional de
Capitales, sobre el Sistema Financiero Peruano, el papel de la Banca en los
procesos de estabilizacion, el Mercado de Capitales y la Politica Econdmica, la
Concentracién y Centralizacion de Capital en el Peru; sin embargo, su caracter
es muy especifico en temas de caracter legal, y de evolucion del desempefio
bursatil; son escasos los de caracter historico, econdmico y analitico sobre el
rol que juega en el crecimiento de la economia; sin embargo son Utiles para la

presente Investigacion.

Considero que el material existente constituye una base muy valiosa para los
fines y objetivos de lo que se pretende determinar en el presente trabajo.
Aclarando que en esta oportunidad queremos definir cuél es el nivel de
crecimiento y desarrollo del Mercado de Capitales y cual es su contribucién al
crecimiento de la actividad econdmica en el Perl, durante el periodo 1985 -
2002; que constituye una nueva y original investigacién respecto a las
anteriores.

13



En cuanto a las limitaciones fueron varias: dificultades en el acceso directo a las
fuentes de informacién, escasez de recursos econdémicos para la investigacion,
limitacion en el tiempo disponible para efectos de profundizacion en el estudio.
Sin embargo, es bueno reconocer de que existe bastante informacién dispersa.

He procurado que dichas limitaciones no hayan afectado sustancialmente, los

resultados de la presente investigacion.

Es evidente que el crecimiento y desarrollo econémico del pais necesita de un
Mercado Nacional de Capitales que por su dimensién, solidez y eficiencia; en un
marco de interdependencia, haga factible, por un lado, la promocion del ahorro
interno y su mas conveniente utilizacion y, por otro lado, el financiamiento de nuevos
proyectos de inversion y la expansion de los negocios de las empresas, ofreciendo
una variedad de alternativas, a las mas favorables tasas de retorno y de costos,

respectivamente.

En el periodo 1985-90 se produjeron circunstancias desfavorables para un
adecuado desenvolvimiento de las operaciones de crédito y las negociaciones de
capitales, haciendo ademas sentir sus efectos a los ofertantes y demandantes de
capitales, asi como a los intermediarios financieros. Estamos hablando

principalmente de la inflacién que afectd dicho periodo.

El Mercado de Capitales, cumple una funcién de aliento y promocién del ahorro en
sus diversas formas. En efecto, en una economia de mercado, la transaccion de
valores como actividad del mercado de capitales puede y debe ejercer una accion
especifica de atraccién de recursos, a manera de vehiculo idéneo para la colocacion
del ahorro financiero, esto es, de los ahorros de las diversas unidades superavitarias
susceptibles de ser transferidas al sistema financiero. Las instituciones
intermediarias, mediante una serie de formas técnicas, hacen posible la captacion y
canalizacién del ahorro voluntario, del ahorro contractual, del ahorro para finalidad

especifica, del ahorro obligatorio, etc.

La intermediacion financiera resuelve todos los problemas relativos al riesgo del
14



crédito directo. En tal sentido, el sistema financiero complementariamente cumple
una funcién aseguradora, al asumir el riesgo crediticio. (°).

El Mercado de Capitales cumple la funcion de asignacion de recursos, dandole la
orientacion que mas conviene en interés de la Economia Nacional. Asi, entre las
funciones del Mercado de Capitales, cumplidas por los intermediarios, cabe

mencionar las siguientes. (°):

a) Promocion del Ahorro;

b) Asignacion de recursos a las actividades econdmicas productivas.

C) Provision de capital de riesgo;

d) Financiacion de necesidades de recursos a largo plazo de las empresas; y
e) Diversificacion del accionariado y la garantia de liquidez.

Acerca de la eficiencia de los Mercados de Capitales, es comun el reconocimiento
de que el requisito previo béasico para un financiamiento sano del desarrollo
econdmico, es la confianza en la estabilidad politica, social y monetaria del pais.
En ausencia de tales condiciones, es dificil movilizar el ahorro y contar con un

mercado de capitales que funcione de manera ordenada y adecuada (°).

A nivel mundial; en el periodo de 10 afios (1985-95), el valor total de los titulos
cotizables en todos los mercados bursétiles del mundo subié de US $ 4,7 billones a
US $ 15,2 billones, en tanto que la contribucion de los mercados incipientes al valor
total del capital emitido ascendié desde menos del 4% a casi un 13%. Las
operaciones bursatiles registraron también un fuerte incremento en dichos
mercados: el valor de las acciones intercambiadas pas6é de menos de 3% del total
mundial en 1985 al 17% en 1995. (®).

Los paises podrian impulsar notablemente el crecimiento econémico aumentando la

5Joaquin Gonzéles: "Los mercados de Capitales y la captacion del ahorro Interno” Documento N° 9 Pag.5-1984-

6 ) B ) . e .
Francisco Ramos G.: "El Mercado de Capitales ante la Crisis Econdmica" Documento N° 11 P4g.7 Ambos son
documentos del Seminario sobre Instrumentos financieros y mecanismos para la captacion y
movilizacién del ahorro interno en los mercados de capital, celebrado en la ciudad de Lima, .

! Bosch-Kybal: "Andlisis de los Mercados Latinoamericanos de Capitales" Ed. Cemla -México 1989-Pag.3

8 Ross Levine: "Los Mercados de Valores, estimulo al crecimiento econémico” Finanzas y Desarrollo Marzo
1996. Reforma de los Sistemas Bancarios y Monetarios. Pag. 7.
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liquidez de sus mercados de valores; que incluye romper con obsticulos de
politicas, reglamentarios y juridicos que impiden el desarrollo de los Mercados de
Capitales. Es que la realidad empirica demuestra que la liquidez del Mercado de
Capitales es un indicador del crecimiento econémico a largo plazo, aln cuando se
tengan en cuenta varios factores no financieros que influyen en él: La correccion de
los efectos de la inflacion, la politica fiscal, la estabilidad politica, la educacion, la
eficiencia del régimen juridico, la politica cambiaria y la apertura al comercio

internacional.

Los sistemas juridicos, normativos, contables, tributarios y de supervision
condicionan la liquidez de la Bolsa de Valores. La eficiencia de los sistemas de
compraventa determina la facilidad y seguridad con que los inversionistas pueden
comprar y vender sus acciones, y el entorno macroeconémico y politico influyen en

la liquidez.

El impacto de un instrumento de politica econémica que se tome, como en el caso
de nuestro pais; la liberalizacion de los flujos internacionales de capital, podria
conllevar a la disminucién de las restricciones a la afluencia de capitales o la
reduccion de obstaculos a los flujos transfronterizos de capital, puede influir en el

funcionamiento de los Mercados Emergentes de dos maneras:

¢ Primero, fomentando su integracién en los mercados mundiales de capital, y de
esta manera, equiparando el precio de los titulos nacionales con los el resto del
mundo;

e Segundo, forzando a las empresas nacionales que procuran atraer la inversion
extranjera, a mejorar sus politicas de divulgacion de informacion y sus sistemas
de contabilidad. Ademads, la participacion de nuevos inversionistas extranjeros
en los mercados emergentes podria obligar a mejorar los sistemas comerciales y
a modificar los regimenes juridicos a fin de favorecer un aumento del comercio y

la adopcioén de una mayor variedad de instrumentos financieros.

Desde 1990 se han producido cambios importantes en las formas de vinculacién de
los paises de América Latina (AL) con los mercados internacionales de capital, lo
que tiene especial relevancia para el caso del Peru. Estos cambios han significado

una entrada masiva de capitales privados a AL (lo que ya venia sucediendo en el
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sudeste asiético), revirtiendo los flujos negativos caracteristicos de la década del

ochenta. (°).

Estos cambios se reflejan en los siguientes aspectos:

a) La entrada masiva de inversion extranjera directa (IED), ligada en buena parte a
la privatizacion de empresas estatales;

b) La entrada de capital extranjero como producto de la colocacién de instrumentos
financieros (bonos, ADRs - equities-) en los mercados internacionales por parte

de gobiernos y empresas privadas de América Latina;

c) La entrada de capitales de corto plazo a las Bolsas de Valores y los sistemas
bancarios de América Latina, la cual forma parte de los llamados "Mercados

Emergentes";

d) En contrapartida, los préstamos de la banca privada se han reducido

notablemente desde 1982, tendencia que se ha mantenido hasta la actualidad.

Para América Latina en particular, la entrada neta de capitales representé 5% del
PBIl en 1992 y 4% en 1993. Esta entrada de capitales, junto con la disminucion en el
pago de intereses de la deuda externa, significO una transferencia positiva de
recursos (por primera vez desde la crisis de la deuda), la cual fue de 2,7% y 1,9 %
del PBI regional en 1992 y 1993 respectivamente (Ver French Davis, Ricardo; Daniel
Titelman y Andreas Uthoff; "International Competitiveness and the macroeconémico
Of capital account opening" - UNCTAD Review, Nueva York/Ginebra, 1994). (*°).

En este proceso de transferencia de recursos financieros intervienen factores tanto

internos como externos.

Entre los factores externos tenemos:

- La caida de las tasas de interés en los paises industrializados con respecto

a los de Ameérica Latina. (AL).

° Humberto Campodénico:  "América Latina y los Mercados de Capital”
Articulo - Revista Actualidad Econémica del Pert N° 163 abril 1995-Pag.10.

10 Humberto Campoddnico: "América Latina y los Mercados de Capital"
Articulo - Revista Actualidad Econémica del PerG N° 163 abril 1995-Pag.10
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- El ciclo economico recesivo internacional,

- La tendencia a la globalizacion de los mercados internacionales y la
liberalizacion de los mercados domésticos financieros en los paises
industrializados.

Por el lado de los factores internos se tiene:

- La estabilidad de algunos indicadores macroeconémicos,

- Las reformas estructurales (apertura comercial, desregulacion de los
mercados cambiarios y financieros);

- Los procesos de privatizacidon, asi como la suscripcion de una serie de

convenios que otorgan garantias al capital extranjero.

De 1990 A 1993, el flujo neto de capitales privados a América Latina (AL) fue de US
$ 117,000 millones; la emisién de bonos internacionales fue la forma de captacién
mas importante, llegando al 42,4%, le sigue la Inversion Extranjera Directa (IED)
con el 38,4%, en tercer lugar esta el capital accionario (equity), con el 12%, luego
vienen los préstamos de la Banca Comercial con el 5,6% y finalmente los fondos
con el 1,5%. (*).

Es importante anotar que se han diversificado las fuentes de financiamiento,
incluyéndose ahora fondos de pensiones, fondos mutuos y compafiias de seguros.
Con respecto a los prestatarios, debe notarse que, a diferencia de afios anteriores,
estos son privados en un 60%, mientras que en las décadas del setenta y del

ochenta eran una clara minoria.

Uno de los efectos positivos de la entrada de capitales es que aumenta su
disponibilidad, reduce su costo y permite una mejor toma de decisiones. Por el lado
de los efectos negativos, tenemos la apreciacion del tipo de cambio real y la
consecuente reduccion de competitividad, asi como el incremento de los déficits de

la balanza comercial y de la cuenta corriente.

Varios autores afirman que la entrada de capitales de corto plazo tiene un alto

1 Humberto Campodénico: "América Latina y los Mercados de Capital “ Art.—R. Actualidad Econ. del Perd N°163 Abril 95
Pag.11
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componente especulativo de volatilidad, motivo por el cual es importante analizar si
este flujo es sostenible en los préximos afios. Esto es muy importante, debido a que
todos recordamos que la abrupta interrupcion de los flujos de capital de los setenta
derivo en la crisis de la deuda externa de la década del ochenta.

Una de las principales preocupaciones radica en la evolucion de las tasas de interés
en los paises industrializados. Segun Business Week, con la recuperacion
economica en marcha "Se prevé que la intensa competencia por capital resultard en
tasas de interés mas altas y en el aumento de la volatilidad de los mercados
cambiarios, puesto que la demanda por inversion excedera a la oferta global de
excedentes de ahorro" (3/10/94.p.43).

La entrada de capitales debe complementar - y no reemplazar - el ahorro doméstico,
puesto que éste es decisivo para alcanzar el nivel requerido de inversién y lograr la
transformacion productiva que permita el desarrollo del pais. Aunque la cuestion
central radica en saber si los flujos de capital se orientan al aumento de la inversién
(y no al consumo), Unica manera de generar nuevos recursos que permitan financiar

el flujo de capitales en el futuro.

La emision de ADRs por parte del Banco Wiese, la creacion de "holdings" como
Credicorp y Southern Perl son indicios que las empresas peruanas carecen de
capital suficiente como para potenciar su crecimiento futuro, y sobre todo hacerse
competitivas a escala mundial. El hecho de que las empresas peruanas tengan que
apuntar hacia mercados de capitales desarrollados, es simplemente una manera de
gue ahora mas que nunca, se hace imprescindible el desarrollo de nuestro mercado

de capitales lo mas pronto posible.

La creacién de las AFPs tuvo entre otros objetivos el desarrollo de este mercado, sin
embargo, después de varios afios es poco lo que se ha hecho al respecto, es decir,
no estan desarrollando el mercado de capitales peruano tal como deberian hacerlo,

aunque tal vez ellas no sean las Unicas responsables (*?).

Otro aspecto que preocupa, se refiere a la actitud que todavia tienen muchos

empresarios peruanos, quienes creen que podrian sobrevivir en el futuro,

12 Edwin P. Navarro : “¢De qué Mercado de Capitales Peruano estamos hablando?”- Revista Moneda — BCRP — N° 88 — 89 —

1995

Lima - Pert
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manteniendo sus empresas como entidades familiares cerradas. Lo que tienen que
entender los empresarios, aparte de tener presente de que no es necesario poseer
el cien por ciento del capital social para mantener el poder en sus empresas, es que
tienen que alinearse de una vez por todas al proceso de globalizacion. Como
personas que crean valor tienen que aceptar una realidad: Ser competitivos a nivel
mundial implica contar con técnicas y procesos productivos altamente eficientes que,
por lo general, son intensivos en capital, y si no cuentan con dinero suficiente, es
poco lo que pueden hacer para potenciar su productividad y por lo tanto su

competitividad.

En la actualidad, debido a la globalizacién de los mercados financieros por todo el

mundo, las entidades de cualquier pais que buscan conseguir fondos no necesitan

limitarse a sus mercados financieros domésticos. Ni tampoco los inversionistas de un

pais se limitan a los activos financieros emitidos en sus mercados domeésticos.

Los factores que llevan a la integracion de los mercados financieros son: (*%)

¢ Desreglamentacion o liberalizacion de los mercados y de la actividad de los
participantes en el Mercado en los principales centros financieros del mundo,

¢ Avances tecnoldgicos para monitorear los mercados mundiales, ejecutar ordenes y
analizar las oportunidades financieras; y

¢ Lainstitucionalizacion cada vez mayor de los mercados financieros.

Los avances tecnologicos han aumentado la integraciéon y la eficiencia del Mercado
Financiero Global. Ademas el cambio ocurrido en el control de los mercados
financieros, de los inversionistas detallistas por los inversionistas institucionales, se le
conoce como la INSTITUCIONALIZACION de los Mercados de Capitales.

Con el fin de fomentar la competencia en el Mercado Financiero, se puede destacar
como frentes sobre los que deberian incidir las diversas medidas al respecto: (**)
¢ La desregulacién, o el incremento de libertad y la eliminacion o reduccion de las

reglas o las normas restrictivas en la actividad financiera,;

13 Frank J. Fabozzi / Franco Modigliani / : “Mercados e Instituciones Financieras” 1" Edicién Prentice - Hispanoamericana S.A.
— Michael G. Ferri México 1996 — Pags. P — 10

4 Ross Levine : Ob. Cit. (8) Pag. 434
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¢ La desintermediacion, o la pérdida del papel principal de las entidades bancarias en
las operaciones financieras tradicionales, que es consecuencia del fenémeno
anterior, al aparecer nuevos intermediarios financieros y al contactar directamente
en los mercados los oferentes y demandantes de fondos mediante la colocacion
directa en aquellos, de los titulos emitidos por estos; y

¢ Lainnovacion financiera tanto por el desarrollo de nuevos instrumentos como por la
introduccion de nuevos procesos técnicos que mejoran y facilitan su aparicion,

incrementan la calidad del servicio y reducen los costes de transaccion.

El financiamiento de las empresas peruanas, viene, por una abrumadora mayoria de
crédito del Sistema Financiero y de leasing, y el restante de deuda del Mercado de
Valores (aproximadamente un 5%). Gran parte de los bonos del mercado primario son

mas bien de instituciones financieras. En 1992 y 1993 ha habido emisiones de acciones

(15) .

Se puede concluir que del dindmico crecimiento que va experimentando el Mercado de
Valores Peruano, que tiene un gran potencial de introduccion de nuevos instrumentos,
en especial de mediano y largo plazo, de los que se percibe una gran necesidad y
urgencia, sobre todo si se analiza la composicién de las carteras de los fondos de

pensiones.

El éxito o fracaso de cualquier inversion no puede separarse de la evolucion del
entorno econdémico y financiero de la empresa (Nacional e Internacional). La dinamica
de los sistemas financieros en los ultimos afios se ha caracterizado por una serie de
factores que sin duda hacen imprescindible una administracion de riesgos que se

adapte permanentemente al proceso de cambio financiero.

Si se pretendiera sintetizar en una sola caracteristica el comportamiento del Sistema
Financiero internacional, seria sin duda alguna, la incesante transformacién que éste ha
registrado. Durante las dos Ultimas décadas los Mercados Financieros Nacionales e
Internacionales han experimentado profundos cambios. Una adecuada administracion
de riegos viene justificada por la identificacion de las volatilidades en el comportamiento

de los Mercados Financieros en las décadas sefialadas e inducidos especificamente
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por factores que fundamentan sus procesos de transformacion, entre los cuales se

puede mencionar (*°):
a) La internacionalizacion financiera.
b) La desintermediacion.
C) La moderna tecnologia y su influencia en el desarrollo de las

comunicaciones entre mercados.

d) Las reformas estructurales de la Bolsa.
e) La volatilidad de los tipos de cambio y de las tasas de interés
f) La liberacion de los Sistemas Financieros.

Una de las principales funciones del Mercado de Capitales es contribuir a la mejora de
la calidad del ahorro al asignar los recursos a los proyectos que presenten mayores
expectativas de rentabilidad. Ello es muy importante para nuestro pais, en donde el
ahorro interno es insuficiente para atender los requerimientos de inversion que faciliten

su desarrollo.

La canalizacién del ahorro a la inversion a través del Mercado de Capitales, contribuye
a la mejora de la calidad del ahorro, de ahi la necesidad de reforzar la accién de los

intermediarios financieros tanto Banca tradicional como Banca de Inversion.

Las posibilidades para desarrollar el Mercado de Capitales en el Perd, estdn marcadas
por las reformas significativas ocurridas en los dltimos 15 afios. Conjuntamente con el
nuevo Marco Legal, la Politica Econémica da un tratamiento global al capital de riesgo,
gue si bien precisa de ajustes, otorga al Sector Empresarial un marco que le permitira
proyectarse a futuro. Estas posibilidades estan concentradas en 3 grandes elementos y

procesos (*):

a) Proceso de ahorro — inversion y mejora en la asignacion de fondos, el ahorro

nacional se encuentra concentrado en las empresas y familias de mayores

Hugo Lavado Montes / Maria Victoria Castillo : “Nuevos Instrumentos Financieros para el Mercado de Valores Peruano”.
Convenio USAID — Gobierno Peruano Proyecto de analisis, planeamiento y ejecucion de politicas (PAPI) — Lima abril de 1994
—pags. 55 -56

6 Jorge L. Pastor Paredes : “La Innovacion Financiera en el Per( : Futuros y opciones en Instrumentos Financieros “. 1ra
Edicion. Ernesto de La Cruz Milidn — Lima — Pert 1995 — pags. 22 — 23

1 Solano Morales, Enrique : “Posibilidades para desarrollar el Mercado de Capitales”. Art. de la Revista Moneda del BCRP—
afio V — 1993 — N° 67 pag.43
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recursos, el gobierno y la mayor parte de las familias no ahorran dado que su
nivel de ingresos se lo impide.

Debemos realizar esfuerzos en el aumento y mejora del ahorro interno,
procurando que ello lleve al crecimiento del producto y a una mejor distribucion
del ingreso, de tal manera que las posibilidades de ahorro se extiendan a todos.

b) Posibilidades de financiamiento a través de la emision de valores; la presencia
de inversionistas institucionales: las AFPs, Fondos Mutuos y Cias de Seguros,
facilitaran el encuentro de oferentes y demandantes de productos financieros en
el Mercado de Capitales a precios (tasas de interés) competitivos.

C) Incorporacion de nuevos accionistas a las sociedades; la emision de acciones
como fuente de financiamiento incorpora nuevos socios a las empresas. Por
afios se discute el caracter familiar y cerrado de las empresas peruanas, ya que
los empresarios peruanos son reacios a la apertura del capital de sus empresas.
La difusion del accionariado, sea este a través de inversionistas institucionales
gue representen fondos de diversos sectores sociales o en forma individual,
contribuye al proceso de modernizacion social y econémica, y a un manejo
empresarial mas eficiente, con los beneficios que ello conlleva al crecimiento de

la actividad econdmica del pais.

Al albergar la Bolsa la participacion de distintos tipos de agentes econdmicos, su
comportamiento va a reflejar las percepciones y expectativas que estos agentes tienen
sobre el Mercado. En este sentido, se arguye que la Bolsa es un fenémeno social
donde estan presentes las emociones, pues se dan momentos de euforia por las alzas
y también de péanico por las caidas. En realidad las reacciones y decisiones de los
participantes se gobiernan por la distinta informacion que fluye al Mercado, la que se

procesa mediante distintas técnicas o métodos, a fin de interpretar sus efectos.

La informacién no sélo es econdmica sino también politica. Existe una fuerte sintonia
entre lo que ocurre en un pais y su economia, Yy lo que acontece en el comportamiento

de la Bolsa. Se afirma que la Bolsa es una suerte de termémetro econémico.
La evolucion de la economia de un pais se manifiesta a través de los grandes
agregados, como son el crecimiento del PBI, la cantidad de dinero disponible, los déficit

0 superavit en la balanza de pagos y en las cuentas fiscales. Una buena situacion
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econémica se refleja en un buen comportamiento de la Bolsa en su conjunto (*9).
.- OBJETIVOS.
3.1. General.
Determinar cudl es el nivel de crecimiento y desarrollo del Mercado Nacional
de Capitales, durante el periodo 1985-2002; y su contribucion al crecimiento
de la actividad econdémica del Perd, en el mismo periodo.
3.2. Especificos.
A. Definir la relacién existente entre Mercado de Capitales, Politica
Econdmica y Crecimiento Econémico.
B. Determinar el nivel de crecimiento y desarrollo del Mercado Nacional
de Capitales durante el periodo 1985-2002 en el pais.
C. Determinar la contribucion del accionar del Mercado Nacional de
capitales, al crecimiento del la actividad econémica del pais, en el
periodo 1985-2002.

IV.-  FORMULACION DE LA HIPOTESIS DE TRABAJO:
El crecimiento y desarrollo del Mercado Nacional de Capitales durante el periodo
1985 — 2002, ha logrado un desempefio eficiente y ha contribuido a un incremento
sostenido en el nivel de la actividad econdémica del Peru

V.- DISENO DE ANALISIS
5.1.- Categorias de Analisis.

a) Crecimiento y Desarrollo del Mercado Nacional de Capitales.

b) Nivel de la actividad Econdmica del Peru.

5.2.- Determinacion y Seleccion de Variables correspondientes a cada

categoria.

Variable Independiente (V.l.):

Crecimiento y Desarrollo del Mercado Nacional de Capitales.

18 Rolando Castellares Aguilar : “ElI ABC del Mercado de Capitales” Centro de Estudios de Mercado de Capitales y

24



Sub - Variables e Indicadores:

Mercado Monetario

Mercado Financiero

Spread Bancario y Financiero

Liguidez Bancaria y Financiera

Ofertay Demanda Monetaria

Oferta y demanda financiera

Mercado de Valores

Oferta publica de Valores

Mercado Primario y Secundario de Valores.
Bolsa de valores de Lima

El mercado Extrabursatil

indices bursatiles

Fondos Mutuos de Inversiones

Las acciones; cédulas Hipotecarias, bonos, CD.
Tasa de Interés

La Inflacion

Rentabilidad bursatil y movilidad

indice de Lucratividad

Valorizacién de Acciones

Variable Dependiente (V.D.):

Crecimiento de la Actividad Econdmica del Peru.

Sub - Variables e Indicadores:

Ahorro Interno

Inversion total

Importacion de bienes y servicios
Demanda Interna

Producto Bruto Interno (PBI)
Formacion Bruta de Capital Fijo
PBI percapita

Inflacion y devaluacion

Balanza en Cuenta Corriente

Precios

Financiero Enrique Diaz Ortega 'y Otros - Lima — Pera - 1998
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VI.-

- Remuneraciones

METODOS Y TECNICAS EMPLEADAS.

6.1.

6.2.

Método

Se tiene que combinar varios métodos en el presente trabajo de
investigacion, a fin de lograr el cumplimiento de los Objetivos y la
contrastacion de la Hip6tesis. Se hace necesario el Método Histérico para
poder hacer una breve referencia histérica del Desarrollo del Mercado de
Capitales Peruano durante el periodo 1985 -2002, asi como el
comportamiento de la actividad econémica en el mismo periodo. De igual
forma los métodos Analitico - Sintético y el Deductivo - Inductivo; es decir, el
tratamiento de las teorias y variables, de lo general a lo particular y
viceversa; trataremos el Mercado Nacional de Capitales desde una
perspectiva Global, para llegar a cuestiones especificas y concretas,
tratando de generalizar nuevamente; este mismo proceso se aplicara con

el desemperio de la actividad econdmica.

Procedimientos y Tratamiento Estadistico.

¢ Las Fuentes de informacion: Revistas, periddicos, CONASEV, SBS, BVL,

BCRP, MEF, INEI, entre otros; constituyen fuentes secundarias.

¢ Se ha recurrido también a material bibliografico de caracter teérico, sobre
Desarrollo de Mercado de Capitales y desempefio de la actividad

econémica a nivel General y a nivel del Peru.

Para la presente investigacion, toda informacién estadistica se encuentra
ordenada segun los organismos competentes que tienen que ver con el
Mercado Nacional de Capitales y con el desempefio de la actividad
economica del pais: CONASEV, SBS, BCRP, MEF, INEI, entre otros;
gue se constituyen en fuente de informacion a través de sus publicaciones
especializadas (boletines, informativos, memorias, etc.) Solamente
corresponde realizar la sistematizacion para que sirva a los objetivos de

la presente Investigacion.
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6.3. Técnicas e instrumentos de recolecciéon de Informacion.

Recolecciéon de fuentes secundarias, de publicaciones especializadas
institucionales; se hizo un seguimiento a través de series estadisticas
histéricas del comportamiento del Mercado de Capitales y desempefio de

la actividad econémica.

Observacioén Directa en las operaciones de la Bolsa de Valores de Lima.

El andlisis se va a realizar a partir de los flujos macroeconémicos (ahorro-
inversion, balanza de pagos, sector publico no financiero, demanda y
oferta global) y sectoriales para de esta manera ir identificando como las
politicas econdmicas, en los periodos de analisis, fueron influidas por el

desarrollo del mercado de capitales.
Los periodos para el analisis seran los siguientes:

Periodo 1985-1990
Periodo 1991-2002
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1.1-

SEGUNDA PARTE
CAPITULO I:

MERCADO DE CAPITALES, POLITICA ECONOMICA'Y

CRECIMIENTO ECONOMICO

Mercado de Capitales como Instrumento de Politica Econdmica.

1.1.1. Objetivos e Instrumentos de Politica Econdmica.

A.- Objetivos de Politica Econémica Coyuntural (%)

a)

b)

c)

Estabilidad de precios; consiste en mantener dentro de un
limite razonable o tolerable la tasa de aumento de un indice
global de precios, indice de Precios al Consumidor. Esto
genera estabilidad econémica y posibilidades de planificar en
el mediano plazo.

Pleno Empleo; Junto con la estabilidad de precios,
constituyen los pilares para la estabilidad econdémica.
Obedece a una concepcion Keynesiana segun la cual, a
corto plazo el nivel de la renta y por lo tanto del empleo
dependen del nivel de la Demanda global.

Equilibrio de la Balanza de Pagos; a corto plazo pueden
producirse  desajustes transitorios que dan lugar a un
aumento o a una reduccion de las reservas de divisas, a una
apreciacion o depreciaciéon de tipo de cambio, segun el
sistema de paridades que se adopte. Se deben tratar de

eliminar estos desajustes.

B.- Instrumentos de la Politica Econdmica Coyuntural estabilizadora:

a)

Politica Monetaria y Politica Fiscal, constituyen los dos
instrumentos principales de regulacion y control de la
demanda agregada. Consiste en administrar adecuadamente
la oferta monetaria, los tipos de interés del crédito, tipo de

cambio, con el fin de incidir o influir en determinados
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resultados de la actividad econdémica (nivel de renta, de

empleo, del saldo de la balanza de pagos y de los precios).

b) Politica fiscal; conjunto de decisiones que afectan al nivel o

a la composicion de los gastos publicos, asi como al peso,

estructura o frecuencia de los pagos impositivos.

C) Politicas de rentas; dentro de los “controles directos”, implica
intervencion especial del gobierno; fundamentalmente sobre

los salarios.

d) Controles directos consiste en un conjunto de medidas
variadas y dispersas que tienen como denominador comun

un grado apreciable de intervencion del gobierno.

C.- Objetivos de politica econ6mica de caracter estructural:

Reformas estructurales (Mediano y largo plazo). (%)

a) Politica de reforma del mercado de trabajo:

- Modificaciones en los elementos institucionales y
normativos del mercado de trabajo.
- Politica activa del mercado de trabajo.

b) Politica de reforma del sector publico: que resulta un tema
problematico, choca con intereses contrapuestos, por un lado
los que defienden un estado benefactor, que debe contribuir
con la mejora en la distribucién de la renta mediante el manejo
de los ingresos y de los gastos publicos; por otro, los autores
liberales, preocupados mas por la funcibn que se asigna
ponen énfasis en la eficiencia en la labor del sector publico,
preocupandoles en menor medida el logro de una mejora en
la distribucion de la renta.

C) La politica de reforma del sistema financiero. Esta formado

! Fernandez Diaz, Andrés y Otros : “Politica Econémica”1™ Edicion en espariol. 1995 — Mc Graw Hill Interamericana de
Espafia S.A. — Espafia pags. 129, 131y 135
2 Fernandez Diaz, Andrés y Otros : Ob. Cit. (1) Pags. 413, 421.
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por el conjunto de instituciones, medios y mercados, cuyo
fin primordial es canalizar el ahorro  que generan las
unidades de gasto con superavit o prestamistas, hacia los
prestatarios o unidades de gasto con déficit. Cuanto mejor se
lleva a cabo este proceso, mas adecuadamente sin duda,
cumplird su papel un sistema financiero. Por tanto, una
primera funcién bésica de cualquier sistema financiero
consistird en garantizar una eficaz asignacion de los recursos
financieros que precise, tanto en cuantia, como en

naturaleza, plazosy costes.

d) Otra funcién basica de un sistema financiero, es contribuir al
logro de la estabilidad monetaria y financiera.
Por lo tanto, toda politica de reforma de un sistema financiero
debera dirigirse a hacer que dicho sistema sea mas eficaz en
el logro de los tres objetivos:
e Estabilidad monetaria y financiera.
e Eficacia en la asignacion de los recursos financieros.

¢ Fomento del ahorro y la inversion productiva

Para esto, debe aumentar su transparencia, fluidez,
elasticidad, profundidad, amplitud, flexibilidad y libertad;
caracteristicas que en conjunto permitirAn una aproximacion

adecuada al concepto de de un sistema financiero.

Los factores que contribuyen a incrementar la competencia

en el sector financiero: (%)

e La desregulacion, o el incremento de libertad y la
eliminacidén o reduccidn de las reglas o normas restrictivas
en la actividad financiera.

e La desintermediacién, o la pérdida del papel principal de

las entidades bancarias en las operaciones financieras

3 Sachs — Larrain : “Macroeconomia : En la Economia Global”. 1™ Edicion.-Edit. Préntice Hall Hispanoamericana S.A. México.
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tradicionales, que es consecuencia de la desregulacion.

e La innovacion financiera, tanto por el desarrollo de nuevos
instrumentos, como por la introducciébn de nuevos
procesos técnicos que mejoran y facilitan su participacion,
incrementan la calidad de los servicios y reducen los

costes de transformacion.

La DESREGULACION del sistema Financiero, en primer

lugar, debe desarrollarse en seis direcciones principales:

- La liberalizacion de los tipos de interés bancario.

- La liberalizacion de los precios de los servicios
financieros.

- La eliminacion de los coeficientes de inversion
obligatoria y de los limites cuantitativos al crecimiento
del crédito.

- La apertura de los mercados financieros internos.

- La apertura a la competencia exterior.

- La liberalizacién de los movimientos internacionales

de capitales.

Los efectos vy riesgos de la liberalizacion financiera hacen
necesaria la intervencion y ciertos controles de las

autoridades.

La Politica financiera liberalizadora trae efectos positivos,
derivados, del aumento de la libertad operativa y la
competencia, también tiene sus riesgos como: el aumento de
la fragilidad financiera que trae el peligro de provocar crisis
financieras, con consecuencias negativas para las economias

nacional y mundial.

Riesgos que la propia politica financiera debe tratar de evitar,

estableciendo para ello las oportunas regulaciones,

justificadas tanto por razones micro como macro econémicas:
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e Desde la perspectiva microecondmica, su condicion de
tomadores de recursos financieros en general, confieren a
las instituciones financieras cierta singularidad, y por tanto
plantean la necesidad de una vigilancia por parte de las
autoridades, para garantizar la seguridad de dichos
recursos, sobre todo en épocas de crisis econémicas.

e Desde un punto de vista macroeconémico, estos
intermediarios desempefian un papel central de
intermediacion en el mantenimiento de la actividad
economica: la existencia de un sistema financiero, de un
mercado Nacional de Capitales y de un Sistema Bancario
sanos, es esencial para el crecimiento y desarrollo de las

economias nacionales e internacional.

e) La politica de la competencia: (%)
Como consecuencia de las deficiencias observadas de la
regulaciéon, las politicas econémicas de algunos paises han
desplazado su centro de interés hacia la mejora de las
condiciones de eficiencia econémica y de competitividad en
los mercados. Se trata de promover economias mas flexibles y
mejor dotadas para hacer frente a los problemas econémicos,
permitiendo ademas una mayor capacidad de crecimiento a

través de un uso mas eficiente de los recursos productivos.

Destacan tres objetivos principales de la politica de la

competencia:

e EIl fomento del poder econémico privado, la proteccion de
la libertad y de los derechos individuales.

e Proteger la libertad econémica de los competidores del
mercado.

e Asegurar el bienestar del consumidor a través de la

eficiencia distributiva y productiva.

4 Fernandez Diaz, Andrés y Otros : Ob. Cit. (2) Pags. 437 — 442
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1.2.-

Mercados Financieros y Mercado de Capitales

Un Mercado financiero es donde se intercambian activos financieros. Los mercados

Financieros proporcionan tres funciones econémicas principales (°):

a)

b)

c)

La primera, es que la interaccion de compradores y vendedores en un
Mercado Financiero determina el precio del activo comerciado, también en
forma equivalente determina el rendimiento requerido por un activo
financiero. Se le llama PROCESO DE FIJACION DEL PRECIO.

La segunda, es que los mercados financieros proporcionan un mecanismo
para que el inversionista venda un activo financiero. Por eso se dice que un
Mercado Financiero PROPORCIONA LIQUIDEZ.

La tercera funcion econémica de un Mercado Financiero es que reduce el
costo de las transacciones. Hay 2 costos asociados en las transacciones: los

costos de Busqueda y los costos de Informacién.

Los factores que llevan a la integracion de los Mercados Financieros son:

Desreglamentacion o liberalizacion de los Mercados y de las actividades de los
participantes en los mercados en los principales centros financieros del mundo.
Avances tecnoldgicos para monitorear los mercados Mundiales, ejecutar 6rdenes
y analizar las oportunidades financieras.

La institucionalizacion cada vez mayor de los Mercados Financieros.

Los Mercados de Capital son los canales a través de los cuales fluye el capital a las

empresas para financiar la inversion: la compra de nuevo capital. Los protagonistas

en los Mercados de Capital son las familias, las empresas y los intermediarios

financieros, también los gobiernos y los extranjeros. Los intermediarios financieros

son instituciones cuya principal actividad es aceptar depdsitos, otorgar préstamos y

comprar valores.

Los componentes principales del Mercado de Capitales son:

° Frank J. Fabozzi / Franco Modigliani / : “Mercados e Instituciones Financieras” 1”Edicion 1996 Prentice Hall -
Hispanoamericana Michael G. Ferri S.A. México Péag. 8
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El Mercado de Valores, donde se negocia el Capital en acciones de las
Empresas.

El Mercado de bonos, donde se negocian los bonos emitidos por las empresas.
El Mercado de préstamos, en el que familias y empresas prestan y piden

prestado de corto, mediano y largo plazo.

La inversion se lleva a cabo como resultado de:

La compra directa y el financiamiento de capital por parte de las familias, con
recursos propios y con préstamos de los intermediarios financieros.

La compra de capital y su financiamiento por parte de las empresas, mediante la
venta de acciones y bonos a las familias.

La compra y financiamiento de capital por parte de las empresas con préstamos

de intermediarios financieros que a su vez piden prestado a las familias.

La demanda de Capital, como la demanda de cualquier otro factor de produccion,

surge de las elecciones de maximizacién de beneficios de la empresa.

Segun el Centro de Estudios de Mercado de Capitales y Financiero, en el Peru,

dirigido por Rolando Castellares Aguilar y otros profesionales; en su libro EI ABC del

Mercado de Capitales dicen: “Los Mercados Financieros comprenden el Mercado de

Dinero, el Mercado de Capitales y los Mercado de Futuros y Derivados”,

estableciendo la siguiente gréfica.

GRAFICA N°01: ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

MERCADOS FINANCIEROS

MERCADO DE MERCADO DE MERCADO DE
DINERO CAPITALES FUTUROS Y
DERIVADOS
Oferta y Demanda de Instrumentos de mayor
Instrumentos sustitutos madurez y riesgo Contratos de naturaleza
cercanos del dinero (LARGO PLAZO) financiera. Ejecucion
(CORTO PLAZO) futura con condiciones
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1.3. Posibilidades en el Peru, paradesarrollar el mercado de capitales.

1.3.1. La Politica Econémicay el mercado de capitales en el Pert y el mundo.

La influencia de la politica econdmica en los mercados financieros a nivel
mundial, se ha dado en forma directa, pero no de manera explicita, a través
de repercusiones generadas por las variaciones de las tasas de interés,
niveles de encaje y tipos de cambio sobre el desempefio de los agentes
econdmicos; al responder éstos negativamente (Periodo 1980-90) o
positivamente (1991-2002), cuando la politica cambiaria tuvo un cariz
devaluatorio y estuvo acompafiada de una inflaciéon ligada a ella, se hizo
mas rentable la tenencia (o se propicié la fuga) de moneda extranjera, que la
tenencia de activos financieros expresados en moneda nacional, entonces,
los inversionistas bursatiles se alejaron. Luego cuando varié la politica
economica, el proceso de desdolarizacién tuvo como respuesta de los
agentes econémicos un acercamiento, a través de una mayor inversion en
Bolsa, pero no de manera explicita; pues las politicas mencionadas, tanto
de la dolarizacion como la de desdolarizacion, no fueron pensadas ni
formuladas para el mercado de valores sino para la economia en su
conjunto. Es mas, en el mercado de valores salvo algunas leyes o
dispositivos especificos para su renovacién, no han sido practicamente
considerados por los gestores de las sucesivas politicas econémicas en el
Perl a través de los tiempos; no hay ni hubo una politica explicita hacia el

mercado de valores(®).

La politica econdémica incide directamente sobre el mercado de valores a
través de la influencia que las medidas de politica econdémica tienen a su
vez sobre las empresas. Esta es la explicacién de porqué continta el auge
burséatil desde julio del 90, salvo algunos altibajos originados por los
fendmenos que sucedieron en otros paises y que tuvieron incidencia en el

nuestro.
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El mercado de capitales puede contribuir al logro de los grandes objetivos de
la politica econémica; por ejemplo en politicas de activacion. Se requiere
activar los recursos ociosos como mano de obra y capital no usados para
generar producto. Estos no se utilizan porque no hay demanda o porque
falta algun otro factor cooperante, como por ejemplo las divisas para pagar

algan insumo importado.

Un buen ejemplo de como el mercado de capitales podria contribuir a una
Optima politica de asignacion de recursos, es a través del impulso masivo de
la oferta publica, ofreciendo a los inversionistas los bonos y acciones cuyo
requisito de aprobacion por la CONASEV esté dado en funcién de los
objetivos de mediano plazo de los planes nacionales de desarrollo. Si en
estos lo prioritario es la generacion de divisas o la generacion de empleo, o
ambos, la CONASEV deberia aprobar las solicitudes de oferta publica de
empresas que generen un porcentaje determinado de dividas o de puestos
de trabajo, evitando con ello la orientacion de recursos escasos hacia

empresas de sectores no prioritarios.

En politicas de distribuciéon de ingresos, el rol del mercado de capitales es
cambiar al patron de tenencia de activos, en forma voluntaria o impulsiva.
Los mecanismos para mejorar la distribucién de ingresos pueden contribuir
a distribuir en forma distinta los ingresos laborales o los ingresos de capital o
los de ambos. En el primer caso, se puede cambiar los salarios o
alternativamente los precios de aquello que compran los asalariados. La
tenencia de activos se puede lograr cambiando el poder adquisitivo del

ingreso de los pobres(’).

En este campo hay dos ejemplos histdricos importantes: uno en el Perd,
con el caso de las acciones laborales que en su oportunidad se emitieron y
otro mas reciente con los paquetes de acciones ofertados por diversas

empresas; el otro ejemplo es el de Corea del Sur, en el que a través del

6 Mufioz Goma, Oscar: “Estrategias de Desarrollo en Economias Emergentes” — CIEPLAN — Corporacion de Investigaciones
Econdmicas para América Latina S.D. N°21 — mayo 2000 — Chile — pag. 106
! Mufioz Goma, Oscar: Ob.Cit. pag 116
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uso intensivo del mercado de capitales como instrumento de un fuerte
desarrollo industrial, se convirti6 en accionistas a un millén de personas en

menos de una década(®).

La experiencia Sur Coreana constituye un importante ejemplo de cobmo un
mercado de capitales puede desempefiar un papel clave en el proceso de
desarrollo nacional; facilitando nuevas empresas, reduciendo la
dependencia del financiamiento externo e incorporando a una mayor parte

de la poblacién dentro del proceso capitalista nacional.

El estado actual de desarrollo del mercado de capitales sur coreano puede
ser traducido, en términos de los resultados alcanzados, como el de una
notable capitalizacion para las empresas y ha contribuido a la creacién de
una legion de inversionistas individuales que reciben un adecuado retorno
sobre sus inversiones. Con el crédito a su favor de haber conseguido un
desarrollo del mercado de capitales con tanto éxito en tan poco tiempo,
las perspectivas son favorables en el sentido de que los principales
problemas detectados podran ser solucionados dentro de la propia

dinamica inherente al mercado de capitales.

Por otro lado, tenemos el modelo sur coreano privilegia el capital industrial,
donde consecuentemente estan los mayores salarios. Asimismo las metas
de exportaciones se establecieron en encuentros con los productores y
asociaciones de comerciantes en reuniones mensuales dirigidas por el propio

Presidente.

Todo esto no fue hecho con inversidon extranjera sino a través de alianzas
empresariales tipo joint-ventures con un minimo de 50% de participacion
coreana. La interaccién del desarrollo econémico con el proceso financiero
es una estrategia clara a través de una politica gubernamental en que el
mercado de capitales tiene una responsabilidad social de responder como

un mecanismo propulsor del crecimiento(®).

8 Mufioz Goma, Oscar: Ob.Cit. pag 147

° Lavado Montes, Hugo y otros: Nuevos instrumentos Financieros para el Mercado de Valores Peruano. Proyecto de Andlisis,
Planeamiento y Ejecucién de Politicas (PAPI) Convenio USAID — Gobierno Peruano —Informe
final Lima- Peri 1994 — pag. 76
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1.3.2.

La mayor evolucién de activos financieros se dio en titulos de empresas,

con claros objetivos del desarrollo del mercado de capitales. Este desarrollo

permite a las empresas recoger recursos estables de largo plazo.

Institucionalidad del Mercado de Capitales Peruano

1.3.2.1.La Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEYV)

Es el Organismo del Estado encargado del Ordenamiento,
reglamentacion y vigilancia del mercado de valores, y tiene como
funcibn promover el mercado, revisando y aprobando nuevos

mecanismos financieros que amplien el mercado bursatil.

El Decreto Legislativo 755 confiere autoridad a la CONASEV en
cuanto a la regulacion, supervision y sanciéon en el mercado de

valores.

La CONASEV: es el ente controlador, promotor y fiscalizador del
Mercado de Capitales en el Perd. Después de la estabilidad
econdmica, lo mas importante en el mercado de valores es que exista

un marco regulatorio que brinde seguridad a los inversionistas.

En términos de regulacion se tiene una ley de mercado muy moderna
y sus reglamentos respectivos, que aseguran dos clases de

proteccion fundamental:

a) La primera, estd dada por reglas de juego iguales para los
nacionales y extranjeros y por una Comisién Nacional que vela
por la proteccién del inversionista.

b) La Segunda, por la presencia de mecanismos operativos muy
agiles para eliminar cualquier restriccion al libre ingreso y
salida de inversiones en el mercado (esto configura un marco

propicio para las inversiones)
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1.3.2.2. Sociedades Agentes de Bolsa (SABs)

Una sociedad Agente de Bolsa es una persona juridica organizada

como una sociedad andnima, cuyo objeto social es la intermediacion

de valores, tanto en el ambito bursatil como extrabursatil.
1.3.2.3. La Bolsa de Valores (BV)

En la actualidad, en el Peru sélo existe la Bolsa de Valores de Lima,

recientemente fusionada con la de Arequipa. La Bolsa de Valores de

Lima (BVL), es una Asociacién Civil sin fines de lucro, cuyo objetivo

es prestar el servicio publico de centralizar las compras y ventas de

valores inscritos en sus Registros, cuya emisién y colocacién se

encuentre oficialmente autorizada por la Comisiébn Nacional

Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).

La Bolsa de Valores de Lima, tiene dos indices:

a)

b)

indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL).

El IGBVL estd compuesto por el desempefio de 63
compafias, divididas en Nueve grupos diferentes. Es
calculado en una base diaria desde diciembre de 1981. Sin
embargo debido a los altos niveles de inflacién registrados en
la década de 1980 - 1990, ha sido necesario modificar la base
del indice varias veces. La Ultima vez fue el 30 de diciembre
de 1991, en que fue establecido como base 100.

El indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL)
Este indice agrupa a quince titulos accionarios que se
conocen como "Blue Chips", y constituye un indicador
promedio ponderado que permite medir las variaciones
experimentadas en las cotizaciones de los valores mas
representativos del mercado, ya que de acuerdo al volimen

negociado suponen aproximadamente el 60% del total.

El nimero de empresas listadas o inscritas en la bolsa de valores de
Lima ha sido de 254 en 1991, 261 en 1992, 235 en 1993, 220 en
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1994 y 450 en 1998.

Por el Lado de la Demanda:

Presencia de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs), las que demandan instrumentos de inversion tales
como acciones y bonos de empresas privadas y productos
derivados.

Presencia de Fondos Mutuos, los que invierten en valores

inscritos en el Registro Publico de Valores, en letras

hipotecarias y nuevos instrumentos financieros.

Exoneracién del impuesto a la Renta sobre acciones y valores

hasta el afio 2000: Las ganancias de capital generadas por las

acciones que se cotizan en la Bolsa, asi como los intereses de
los bonos estan exonerados del impuesto a la renta, de

acuerdo a la Ley N° 26201.

Transferencia de la informacion y operaciones a través de los

siguientes mecanismos:

0 Registro Pudblico de Valores e intermediarios que
CONASEV administra ya al cual toda persona tiene
acceso.

o] La legislacion vigente establece que los hechos de
importancia ocurridos en las empresas inscritas en el
Registro Publico de Valores e Intermediarios deben ser
comunicados a CONASEV y a la Bolsa de Valores de
Lima.

o] Publicacion Trimestral obligatoria de los estados
financieros de las empresas inscritas en Bolsa.

o] Mayor control de operaciones de las SABs por parte de
la CONASEV.

0  Sistematizacién de la recepcion y Registro de érdenes en
las SABs atendiéndolas de acuerdo a su orden
cronolégico de llegada.

0 Ordenamiento del sistema de compensacién vy
liquidacion de operaciones.

o Clasificacion de riesgos para las empresas que deseen
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inscribirse en bolsa, asi como para las ya existentes.
0 Reglamentacion de las Ofertas Publicas de Adquisicion
(OPA).

Por el Lado de |la Oferta:

Apertura patrimonial de las empresas como consecuencia de
un cambio de mentalidad en la direccion de las empresas
manejadas familiarmente.

Emisién de bonos corporativos.

Innovaciones Financieras.

Eurobonos.

American Depositary Receipts (ADRs) y Global Depositary
Receipts (GDRS).

Mercados derivados: Opciones y Futuros.

Securitizacion (Titulizacion) de Activos.

Acciones sin derecho a voto.

Valores hipotecarios.

Privatizacion de las Empresas Publicas.

Programa de Accionariado difundido, implementado por el
Gobierno.

Inscripcién de nuevas empresas en la BVL.

1.3.2.4. Empresas Emisoras

Son las empresas que tienen la necesidad de obtener fondos con el

fin de aumentar sus recursos financieros para destinarlos a nuevos

proyectos de inversibn o a la recomposicion de su estructura

financiera.

1.3.2.5. Banco de Inversion

Es el intermediario directo entre la empresa emisora y el inversionista

gue desea adquirir valores ofertados. EIl banco de inversién no sélo

realiza la oferta de titulos de empresas a inversionistas directos, sino
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gue realiza un proceso especializado de asesoria integral, que va
desde la definicion del tipo de instrumento mas conveniente para la
empresa emisora, hasta el servicios post-venta, que busca que el
titulo emitido posea liquidez en el mercado y cobertura de informacién

en forma permanente.

1.4. Instrumentos, Mecanismos y Politicas.
1.4.1. Mercado de Valores en el Pert 1998.
Gréfica N° 02: Mercado de valores
MERCADO DE VALORES
|
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
OFERTA EMISIONES EMISIONES MERCADO MERCADO
PUBLICA SOCIETARIA GOBIERNO BURSATIL EXTRABURSATIL
AUMENTOS DE CONSTITUCION CAPITALIZACION DE
CAPITAL, NUEVOS SIMULTANEA DE UTILIDADES Y
APORTES SOCIEDADES RESERVAS

1.4.2. Elementos que Conforman el Contexto del Mercado de

Capitales.

a) Institucionales:

- Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEV), organismo de supervision y control.
- Los Agentes de Intermediacion y Control en el mercado de valores:
o] Sociedades Agentes de Bolsa (SABS)
o] Sociedades Intermediarias de Valores (SIV)
- Las Bolsas de Valores
- Las Sociedades Titulizadoras

- Empresas Clasificadoras de Riesgo
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b)

- Los Fondos de Inversion
- Valores Mobiliarios y sus Emisores
- Valores de Oferta Publica

- Todos los participantes en el mercado de valores.

Inversionistas Institucionales:

- Bancos Financieros

- Companias de seguros regidas por la Ley General de instituciones
bancarias financieras y de seguros.

- Agentes de Intermediacién

- Administradores Privados de Fondos de Pensiones (AFPS).

- Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion.

- Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos Colectivos.

- Entidades del exterior que desarrollan actividades similares y
demas personas (naturales o juridicas) que CONASEYV clasifique
como tales.

- Seguridad Social, Cajas de Prevision.

1.4.3. Los Fondos Mutuos de Inversion en Valores:

Los Fondos Mutuos de Inversibn en Valores (FMIV), inversionista

institucional, tiene como objetivo:

a)

b)

Fortalecer el mercado de valores, a Través de una mayor demanda
de valores y su uso mas intensivo como fuente de financiamiento.
Permitir el acceso al mercado de capitales de personas que
individualmente no hubiesen destinado sus fondos disponibles en
dicho mercado, ya sea por desconocimiento del funcionamiento de
éste o por el pequefio volumen de sus fondos.

Permite que los "pequefios inversionistas”, reduzcan el riesgo que
individualmente tendran que asumir al invertir su patrimonio en el

mercado.

1.4.4. Inversion de los Fondos de Pensiones: Limites y Perspectivas.
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El Sistema Privado de Pensiones (SPP), a Través de los AFPs puede invertir

los fondos de pensiones, para esto es bueno analizar el contexto, el entorno

en el cual se efectuaran dichas pensiones:

1.4.5. Marco Referencial del Mercado de Capitales 1990-2002(*%)

* o o

Un Mercado de Capitales incipiente.
Recesidén econdmica acentuada, demanda interna comprimida.

Inflacion relativamente alta.

¢ La Organizacién y funcionamiento de las AFPs como potenciales

inversionistas |institucionales y su participacion en la dinamica del

Mercado de Capitales:

*

*

Las AFPs, el 80% del capital, deben invertirlo en instrumentos
financieros del mercado nacional de capitales

Pero los fondos de las AFPs, estdn la mayor parte en
depositos a plazo en el sistema Financiero y una menor
proporcion en la Bolsa de Valores.

Los principales grupos econdmicos del pais participan en un
promedio del 80% como accionistas de las AFP; se puede
estimar que las Inversiones Diversificadas de las AFPs, se
destinan a reactivar las propias empresas lideres de estos

grupos econémicos nacionales distribuidos en:

= Actividades extractivas

=  Manufactureras

=  Financieras.

= Un primer segmento con mayor opcién de reactivacion estaria
conformado por la AGROINDUSTRIA y la TEXTILERIA:

Envasado y conservacién de frutas y Legumbres
Fabricacién de aceite vegetal.

Productos de molineria

Cerveceria

Hilados y Tejidos textiles.

10 Obra Citada (15), Pag.58
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- Tejidos de punto.
- Prendas de Vestir.
= Un segundo segmento con posibilidades de reactivacion de
menor grado estaria conformado por:
- Fabricacion de sustancias quimicas
- Fabricacion de sustancias sintéticas
- Fabricacion de pinturas y barnices
- Fabricacion de preparados de limpieza

- Fabricacion de vidrios.

Finalmente es necesario tomar en cuenta los efectos del encadenamiento
productivo - hacia atras o adelante de todas estas actividades industriales al
interior de la estructura productiva nacional generando efecto multiplicador,

contribuyendo a una dinamizacion del mercado de valores.

El Movimiento de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) 1992 a 1999 ha sido el

siguiente:

Afio 1992: El Monto promedio mensual negociado alcanzé los US $ 61
millones; o0 sea US 3.05 millones por dia.

Afo 1993: US $ 108 millones; US $ 5.4 Millones por dia.

Afio 1996: US $ 240 millones; US $ 12.0 Millones por dia.

Afio 1998: US $ 450 millones: US $ 22.50 Millones por dia.

Afo 1999: US $ 800 millones; US $ 40.00 millones por dia.

Es necesario medir el desempefio del Mercado de Capitales, que esta
expresado basicamente en la dinamica del Movimiento de la Bolsa de

Valores (*).

Los especialistas plantean, los siguientes elementos o factores para medir el

crecimiento econémico, entre otros. (*%)

- Liquidez del mercado de capitales.

1 JesUs Alvarado Hidalgo:  "Dinamica de la Bolsa de Valores de Lima" UNMSM. Edit. Lima-Per-1997 P4ag. 45.

12 IGUINIZ Javier, Basay Rosario, Rubio Ménica:”Los Ajustes: Per(i 1975-1992” Fundacion Friedrich Ebert-Pag. 199-Lima-Peru.
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- Correccion de los efectos de la Inflacion.

- Politica Fiscal adecuada, no restrictiva.

- Adecuada Politica Monetariay cambiaria.

- Apertura al Comercio Internacional.

- Estabilidad politica y social.

- Eficiencia y estabilidad del régimen juridico.

- Propuesta programatica de educacion.

Cuando se aborda el tema del crecimiento, las condiciones para lograrlo,

surgen algunos instrumentos como:

- La Liberalizacion de los mercados financieros.
- Liberalizacion de los mercados cambiarios.
- Liberalizacion del mercado laboral.

- Liberalizacién del mercado interno y externo.

Todo esto se refiere al fin de los controles de precios. En el Peru, todavia no
se hace una evaluacién sobre los efectos de las medidas de liberalizacion
sobre el crecimiento econémico en el periodo de estudio; existen

investigaciones parciales.

Conocemos ademas, que existen factores claves para el logro del
crecimiento econémico sostenido:

- Elevar el nivel del ahorro interno.

- Control del déficit estatal.

- Incremento de las inversiones.

- Contencién o freno de la inflacion

- Incrementar y consolidar la eficiencia industrial y comercial.

- Alentar las exportaciones.

En cuanto al crecimiento del mercado nacional de capitales; conocemos que
la estrechez o amplitud del mismo, constituyen situaciones derivadas de su

propia dinamica, que se cuantifica por:

- Larelacioén de la liquidez nominal del mercado de capitales y el valor del
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1.5.

producto bruto interno.

La liquidez nominal es considerada como expresién de la concurrencia al

mercado para la canalizacién de fondos.

Conocida es la funcion esencial del mercado de capitales: “consistente en
generar un FLUJO CRECIENTE de disponibilidades y de ahorros suficientes
en cantidad y calidad como para sostener crecimiento ordenado de la

actividad econémica del Pais”(*).

La profundidad del mercado bursatil se mide por la relacién entre el nimero
de acciones inscritas y el nimero de acciones negociadas en un periodo

determinado.

Desarrollo del Mercado de Capitales en el Peru: Posibilidades.

Para que exista desarrollo econémico es necesario que durante un largo periodo
produzcamos mas recursos de los que consumimos y/o se logre derivar ahorro
externo. Sin embargo, los recursos por si solos no generan desarrollo, hay que
invertirlos adecuadamente y agregarle una buena dosis de trabajo disciplinado,

constante y responsable.

Nuestra experiencia histérica nos muestra un ahorro interno decreciente,
endeudamiento externo, que escapa a las posibilidades de amortizacién del pais,
inadecuada asignacién de los recursos y en general reducido aprovechamiento de la

capacidad instalada.

Como consecuencia del insuficiente ahorro interno y las crecientes presiones de
nuestra sociedad, se optd por resolver la brecha ahorro-inversion con un cada vez
mayor endeudamiento externo que origind problemas en la balanza de pagos y

profundizé la dependencia de nuestro pais alos centros de poder financiero.

El cambio de gobierno en 1990 y la implantacién de un programa econémico basado
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en la promocién de la oferta agregada doméstica para cubrir demandas internas
crecientes, el congelamiento de los precios de servicios y bienes no perecibles han
cambiado radicalmente las condiciones de dolarizacion y liquidez de la economia, el
poder de adquisicién de los agentes econdémicos, la actividad empresarial, etc. (*%).
La generacién de ahorro interno suficiente para sustentar un crecimiento sostenido
como el que se pretende, aun suponiendo un restringido pago por concepto del
servicio de la deuda, pareceria todavia insuficiente.

En cuanto a las posibilidades para desarrollar el mercado de capitales en nuestro
pais; existe la necesidad de impulsar tres elementos fundamentales que

contribuirdn de manera considerable en la consolidacion del mercado de capitales:

1.5.1. Proceso de ahorro - Inversién y mejora en la asignacion de fondos.

Una de las principales funciones del mercado de capitales es contribuir a la
mejora de calidad del ahorro al asignar los recursos a los proyectos que
presenten mayores expectativas de rentabilidad. Ello es muy importante
para nuestro pais en donde el ahorro interno es insuficiente para atender los

requerimientos de inversién que faciliten su desarrollo(*®).

La canalizacion del ahorro a la inversion a través del mercado de capitales
contribuye a mejorar la calidad del ahorro, de ahi la necesidad de
reforzar la accion de los intermediarios financieros tanto banca tradicional

como banca de inversion.

1.5.2. Posibilidades de financiamiento através de la emisién de valores.

Las reformas en nuestro mercado de capitales son las mas significativas en
los ultimos 15 afios. Conjuntamente con el nuevo marco legal, la politica
economica da un tratamiento global al capital de riesgo que, si bien precisa
de ajustes, otorga al sector empresarial un marco que le permitira

proyectarse a futuro.

13 VICTOR, Rivas Gémez “El Mercado Nacional de Capitales” Edic. ARITA.E.I.R.L. Lima —Pert 1996. Pag. 122

14 Rabinovich, Catalina: “El Mercado de Capitales como instrumento de la Politica Econémica”. Taller de Investigacién —
Separata pag. 17 — Enero 1987 — BCRP Lima Per.
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Existe en el sector empresarial consenso de acuerdo con las lineas
generales del manejo econémico que es preciso extender a toda la sociedad
para permitir su continuidad en el tiempo. Estan dadas las primeras
condiciones para procurar alternativas de financiamiento de largo plazo
imposibles de lograr sin reglas claras e inestabilidad.

La presencia de inversionistas institucionales — las AFP y Fondos Mutuos —
facilita el encuentro de oferentes con demandantes de productos financieros
en el mercado de capitales a precios (tasas de interés) competitivos. Por el
lado de la oferta son potenciales emisores de valores aquellos que requieran
de financiamiento a tasas de mercado y que demuestren puedan sostener su
pago con la rentabilidad esperada de su proyecto, sea éste nuevo o se trate

de ampliacién o reestructuracion.

A través del mercado se puede acceder a una amplia gama de productos y
servicios financieros que satisfagan requerimientos de plazo, riesgo y costo;
en donde las preferencias, tanto de  emisores como de inversores,
debiera darse por la calidad del instrumento a emplear y de adecuarse a sus
necesidades. La rentabilidad esperada por el inversionista y el costo para el
emisor debiera responder al producto escogido, de ahi que es preciso
exista neutralidad en los costos fijados por el gobierno, principalmente
tributarios, para todos los productos, tanto para emisores como

inversionistas.

Esta posibilidad de desarrollo del mercado de emisiones (mercado primario
de valores) requiere también  de la presencia de intermediarios
profesionales en banca de inversiébn y de mercado secundario (bursatil)
agiles y eficientes. Ambos mercados (Primario y secundario) deben brindar
amplia informacion y estar regulados y supervisados. La ley de mercado de
valores ha encargado esta Ultima funcibn a la  Comisiébn Nacional
Supervisora de Empresas y valores, ademdas de haber normado respecto
tanto de los intermediarios, en la que asigna especial importancia a las

Sociedades Agentes de Bolsa; como de las bolsas, en que hasta la fecha

15 Solano Morales, Enrique: “Posibilidades para desarrollar el Mercado de Capitales”. Articulo — Revista Moneda N° 67 — lima

1993 — pag. 43
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1.6.-

s6lo la de Lima cumple con los requisitos.

1.5.3. Incorporacion de Nuevos Accionistas a las Sociedades.

La emision de acciones como fuente de financiamiento incorpora nuevos
socios a las empresas. Por afios se discute el caracter familiar y cerrado de
las empresas peruanas, indicando que los empresarios son reacios a la
apertura del capital de sus empresas. Se debe considerar que esta situacion
puede explicarse, porque el ahorro es un recurso concentrado en las
empresas y familias de mayores ingresos; que precisamente son las

propietarias de las empresas.

También deberia tomarse en cuenta que la mayoria de empresas peruanas,
sobre todo industriales, se encuentran en promedio en la segunda
generacion luego del fundador y que serd muy dificil que se mantengan
familiares al llegar a la tercera o cuarta generacion por la mayor posibilidad
de conflictos en el manejo y control, acrecentandose las posibilidades de
apertura. Otro elemento a considerarse es la dificultad que encuentra la
emision de acciones (capital de riesgo de largo plazo) para contar con la
aceptacion de los inversionistas en un ambiente empresarial continuamente

inestable.

Los Mercados de Capitales y Estimulo al Crecimiento Econémico

En los ultimos diez afos, el valor total de los titulos cotizables en todos los mercados
bursétiles del mundo subié de $ 4,7 billones a $ 15,2 billones en tanto que la
contribuciéon de los mercados incipientes al valor total del capital emitido ascendi6
desde menos del 4% a casi un 13%. Las operaciones bursatiles registraron
también un fuerte incremento en dichos mercados: el valor de las acciones
intercambiadas pas6é de menos del total mundial en 1985 (10%) al 17% en
1996(*°).

Los mercados incipientes han atraido el interés de los inversionistas internacionales

16 o . - P
Ross Levine: “Los Mercados de Valores, estimulo al crecimiento Econémico” — Finanzas y Desarrollo — marzo 1996.

Reforma de los Sistemas Bancarios y Mmonetarios. Pag. 7
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y planteado varias interrogantes cruciales para las autoridades de los paises en
desarrollo: ¢ Influyen los mercados de valores en el desarrollo econémico global?
En caso afirmativo ¢cémo? ¢Qué relacion existe entre dichos mercados y los
bancos en el fomento del crecimiento econémico? ¢ Qué beneficios pueden obtener

los paises en desarrollo del crecimiento de los mercados de valores?

e En cuanto al Impacto sobre el desarrollo:
¢Influyen los mercados de valores en el desarrollo econémico global?. Algunos
analistas opinan que en los paises en desarrollo estos mercados son como los
“casinos”, realidades que poco contribuyen al desarrollo econémico. No

obstante, la experiencia reciente indica lo contrario.

Al crear liquidez, los mercados de valores pueden influir en la actividad
econdémica. En muchos casos, para hacer una inversion rentable es necesario
comprometer capital a largo plazo, pero los inversionistas suelen resistirse a
renunciar al control de sus ahorros por periodos prolongados. La liquidez del
mercado bursatil reduce los riesgos y aumenta los atractivos de la inversion
pues permite adquirir un activo — las acciones — y venderlo rapidamente y sin
gran gasto si se necesitan los ahorros o sea modificar la cartera. Al mismo
tiempo las empresas pueden movilizar capital en cualquier momento emitiendo
acciones. Al facilitar inversiones a mas largo plazo y mas rentables, estos
mercados mejoran la asignacién del capital y las perspectivas de crecimiento a
largo plazo. Ademas, al disminuir los riesgos y aumentar la rentabilidad de la
inversion, la liquidez puede alentar nuevas inversiones. En resumen, los

inversionistas vendran si saben que pueden irse.

Hay varias opiniones, sin embargo, sobre el efecto de la liquidez en el
crecimiento a largo plazo. Algunos analistas sostienen que los mercados con
valores muy liquidos favorecen la miopia de los inversionistas: si estos no estan
satisfechos, pueden vender rapidamente sus acciones, lo que reduciria su
compromiso y su interés en controlar las empresas mediante la supervision de
los gerentes asi como el seguimiento del desempefio y las perspectivas de las
mismas. De acuerdo con ese planteamiento, un aumento de la liquidez podria
obstaculizar el crecimiento.
No obstante, las pruebas empiricas indican, convincentemente, que una mayor
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liquidez alienta el crecimiento econémico, o al menos lo precede.
Consideramos tres indicadores de la liquidez de los mercados, es decir, de la

facilidad con que se compran y venden acciones.

Un indicador  frecuentemente utilizado es el valor total de las acciones
intercambiadas en los mercados bursatiles de un pais en proporciones del PIB.
Esta proporcién no mide directamente los costos de compraventa de los valores
a los precios cotizados. Sin embargo, es probable que a largo plazo el valor
medio de las transacciones de capital en proporcion del producto nacional
varie en funcion de la facilidad de las operaciones. En otras palabras, si éstas
tienen un costo o riesgo elevado, disminuiran. Se ha utilizado esta proporcion
para clasificar 38 paises en cuatro grupos segun la liquidez de sus mercados
accionarios. El primero esta formado por los nueve paises con menos liquidez y
el cuarto por los nueve con los mercados mas liquidos, es decir, con el
coeficiente mas alto de volumen negociado. El segundo y tercer grupo, cada uno
de diez paises, se sitlan entre ambos extremos. Como se observa en el cuadro
N° 1, el crecimiento econdmico en los paises que enl1976 tenian mercados
relativamente liquidos tendi6é a ser durante los siguientes 18 afios 1993, mucho

mas rapido que en los paises con mercados menos liquidos.

La liguidez inicial se mide teniendo en cuenta el coeficiente entre el valor de las

acciones intercambiadas y el PBI en 1976 (afio base).

El segundo indicador de la liquidez es el valor de las acciones intercambiadas en
porcentaje del total de la capitalizacion burséatil del valor de las acciones
cotizadas en la bolsa. Esta tasa de renovacién mide el volumen de las
operaciones en relacion con el tamafio de la bolsa. En el cuadro N° 2 se
observa que una mayor renovacion esta asociada a un crecimiento mas rapido
en el futuro. Cuanto mayor fue la liquidez de sus mercados en 1976, mas

rapido fue el crecimiento de los paises entre ese afio y 1993.

La Renovacion inicial se mide teniendo en cuenta el coeficiente entre el valor de

las acciones intercambiadas y capitalizacién bursétil en 1976 (afio base)

La tercera medida es el coeficiente del volumen negociado dividido por la
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inestabilidad de las cotizaciones. Los mercados liquidos deberian ser capaces
de absorber elevados niveles de intercambio sin  sufrir oscilaciones
importantes de los precios. Como se observa en el cuadro N° 3, los paises
gue en 1976 tenian mercados de valores mas liquidos, es decir, un coeficiente
volumen de operaciones / inestabilidad mas elevado - registraron durante los
siguientes 18 afios, un crecimiento econémico mas rapido que los paises con
mercados menos liquidos. La firme relacion entre liquidez del mercado y
crecimiento continla siendo una realidad aun cuando se introduzcan los
ajustes asociados a otros factores econémicos, sociales, politicos y estratégicos
que puedan condicionar el crecimiento econémico y se utilicen variables
instrumentales, procedimientos de estimacion, diversos plazos y diferentes
muestras de paises. La conclusiéon fundamental es que el desarrollo de los

mercados de capitales explica el futuro crecimiento econémico.

El coeficiente inicial volumen de compra venta / inestabilidad, se entiende como
el coeficiente entre el valor de las acciones intercambiadas y la inestabilidad en
1976, que se mide teniendo en cuenta una estimacion de la desviacion estandar
movil de 12 meses basada en los resultados del mercado. Soélo existen datos de

30 paises de los 38 comprendidos en el estudio.

Otros indicadores de este crecimiento no apuntan en la misma direccion. Por
ejemplo, el tamafio del mercado — que se determina dividiendo la capitalizacién
bursétil por el PIB - no es un buen indicador del crecimiento econdmico
(Cuadro N° 4) y una mayor inestabilidad de la cotizacion de valores no es
indicio de un balance econdmico mediocre (Cuadro N° 5). En la practica, no
es el tamafio ni la inestabilidad del mercado lo que determina el crecimiento

econdmico, sino la facilidad con que se compran y venden las acciones.

Los paises podrian impulsar notablemente el crecimiento econdémico
aumentando la liquidez de sus mercados de valores. Por ejemplo, los andlisis
de regresion indican que si en 1976 la proporciébn  entre el volumen
negociado y el PIB en México hubiera sido la misma que el promedio de los
38 paises de la muestra (0,06 en lugar de 0,01, la proporcion observada en
México), el ingreso medio anual de los mexicanos seria hoy un 8% mas alto.
Si bien no indica cémo aumentar la liquidez, este tipo de prondstico refleja el
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costo econOmico, quizd  considerable, de los obstaculos de politicas

reglamentarias y juridicas para el desarrollo de los mercados de valores.

¢Existe un vinculo entre la liguidez del mercado de valores y el crecimiento
econdmico o se trata simplemente de una estrecha relacién entre la liquidez
del mercado vy algun factor no financiero, que seria la verdadera causa de
crecimiento econémico?. Los procedimientos de regresion mdltiple revelan que
la liquidez del mercado es un indicador del crecimiento econémico, aiun cuando
se tengan en cuenta varios factores no financieros que influyen en él. Una vez
corregidos los efectos de la inflacion, la politica fiscal, la estabilidad politica, la
educacion, la eficiencia del régimen juridico, la politica cambiaria y la apertura
al comercio internacional, la liquidez del mercado de valores es un indicador

fiable del crecimiento a largo plazo en el futuro.

El Crecimiento del PIB es mas acelerado en las economias con _mercado de valores
liguidos

CUADRO N° 01

Coeficiente Inicial del Valor Negociado (1976 ) y Crecimiento Posterior, 1976 — 93.

Muy poco liquido (0.5 a 2.0) Austria, Colombia, Dinamarca, Finlandia, Indonesia,
Nigeria, Noruega, Portugal, Venezuela.

Poco liquido (0.5 a 2.0) Argentina, Bélgica, Espafa, Grecia, Jordania,
Luxemburgo, México, Suecia, Tailandia, Zimbabwe.

Liquido (0.5a3.0) Alemania, Brasil, Chile, Filipinas, Francia, India,
Italia, Paises bajos, Republica de Corea.

Muy Liquido (0.5 a 3.5) Australia, Canada, Estados Unidos, Hong Kong,
Israel, Japén, provincia China de Taiwan, Reino Unido,
Singapur.

0051015202530 35

Crecimiento anual del PIB percéapita (Porcentaje)
Fuente: Corp. Financiera Internacional(1994).

CUADRO N° 02

Renovacién Inicial (1976) y posterior Crecimiento Econdmico 1976 — 93.

[ Muy poco liquido (0.5 a 1.75) | Chile, Dinamarca, Grecia, Jordania, Luxemburgo, |
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Nigeria, Noruega, Portugal, Venezuela.

Poco liquido (0.5 a 1.75) Austria, Bélgica, Colombia, Espafia, Finlandia,
Indonesia, Malasia, México, Suecia, Zimbabwe.
Liquido (0.5 a 3.0) Alemania, Australia, Brasil, Canada, Estados

Unidos, Francia, Paises bajos, Reino Unido,
Singapur, Tailandia.

Muy Liquido (0.5 a 3.5) Argentina, Filipinas, Hong Kong, India, Israel,
Italia, Japdn, provincia China de Taiwan,
Republica de Corea.

0051015202530 35

Crecimiento anual del PIB percéapita (Porcentaje)
Fuente: Corp. Financiera Internacional(1994).
CUADRO N° 03

Coeficiente Inicial Volimen de Compraventa - Inestabilidad (1976) y posterior
Crecimiento Economico 1976 — 93.

Muy poco liquido (0.5 a 1.5) Argentina, Colombia, Dinamarca, Espafia,
Grecia, Noruega, Suecia, Venezuela.

Poco liquido (0.5a 1.75) Austria, Bélgica, Brasil, Finlandia, Italia, México,
Suecia.

Liquido (0.5a2.0) Alemania, Canada, Chile, Filipinas, Francia,
India, Jordania.

Muy Liquido (0.5a 3.5) Australia, Estados Unidos, Israel, Japon,
Paises bajos, Reino Unido, Republica de Corea,
Tailandia.

0 0510152025 30 35

Crecimiento anual del PIB percéapita (Porcentaje)
Fuente: Corp. Financiera Internacional(1994).

CUADRO N° 04

Tamafio Inicial del Mercado (1976) y posterior Crecimiento Econdémico 1976 — 93.

Muy Elevado (0.5 a 3.5) Canada, Chile, Estados Unidos, Hong Kong, Japon,
Jordania, Luxemburgo, Reino Unido, Singapur.

Elevado (0.5a 2.0) Australia, Bélgica, Brasil, Espafia, Grecia, Israel,
Malasia, Paises Bajos, provincia China de Taiwan,
Zimbabwe.

Bajo (0.5a 2.0) Alemania, Colombia, Dinamarca, Filipinas,

Finlandia, Francia, México, Noruega, Republica de
Corea, Venezuela.

Muy Bajo (0.5 a 2.5) Argentina, Austria, India, Indonesia, Italia , Nigeria,
Portugal, Suecia, Tailandia.

0051015202530 35

Crecimiento anual del PIB percéapita (Porcentaje)
Fuente: Corp. Financiera Internacional(1994).
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CUADRO N° 05

Inestabilidad Inicial (1976) y posterior Crecimiento Econdémico 1976 - 93.

Muy Inestable (0.5a 3.5)

Argentina, Brasil, Chile, Filipinas, México,
Republica de Corea, Tailandia, Zimbabwe.

Inestable (0.5a 1.75)

Espafia, Grecia, Israel, Italia, Jordania, Noruega,
Reino Unido, Venezuela.

Estable (0.5a1.75)

Australia, Bélgica, Canada, Colombia, Dinamarca,
Francia, Paquistan, Suecia.

Muy Estable (0 a 1.75)

Alemania, Austria, Estados Unidos, Finlandia, India,
Japén, Nueva Zelandia, Paises Bajos.

0O 05 10 15 20 25

Crecimiento anual del PIB percéapita (Porcentaje)
Fuente: Corp. Financiera Internacional(1994).
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CAPITULO II:

ANALISIS DEL EFECTO DEL CRECIMIENTO Y DESARROLLO DEL
MERCADO NACIONAL DE CAPITALES SOBRE LA ACTIVIDAD

ECONOMICA DEL PAIS: PERIODO 1985-1990.

2.1.- ASPECTOS GENERALES:

e Contexto Gubernamental General.

(0]

(0]

(0]

Menor capacidad de ahorro y por lo tanto menores posibilidades de Inversion
La crisis econdmica y financiera internacional de 1982.

Existencia de tasas reales negativas, ademas del consiguiente subsidio al
Sistema Financiero Tradicional (Banca de Fomento).

Falta de Politicas Estables y Coherentes (Econdémicas y Politicas), elevada
inflacién y devaluacion.

Tratamiento dispar que se da a los titulos de renta fijja y variable.
Otorgandose a los de Renta fija exoneraciones tributarias y gravandose a los

de renta variable con tasas impositivas.

e Contexto Privado (Sector Privado)

(o}

(o}

Estructura patrimonial cerrada de las empresas.

Escasos mecanismos legales que protejan los derechos de los accionistas
minoritarios.

Escasas oportunidades de inversion.

Falta de difusién adecuada de alternativas de inversion y el desconocimiento
por los inversionistas respecto de rendimientos del Mercado de Valores.

Un Mercado Primario casi inexistente y un Mercado Secundario reducido e

incipiente.

Caracteristicas econdémicas y sociales:

Deterioro dramético en las condiciones de vida de la poblacién.
Descomposicion social y violencia social acentuada

Poco atractivo y bajo interés para la inversién productiva.
Inflaciéon con un promedio mensual de 53%.

Produccion per capita similar a la de los afios 1950-55.
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e Las reservas internacionales netas, mostraban niveles negativos.
e Estatizaciéon de la banca
e Incumplimiento de las obligaciones externas, lo cual causé un aislamiento

respecto a la comunidad financiera internacional.

Todo esto fue consecuencia de una negativa estrategia econdmica de crecimiento,
inspirada en una mal interpretada economia mixta (heterodoxa), con intervencion del
Estado en el manejo de la economia y de una desatencién a los desequilibrios
macroeconomicos basicos.

Los periodos de crecimiento, basados en politicas econémicas expansivas y en la
fijacion de precios claves, afectaban la eficiente asignacion de recursos y retraian la
inversion de largo plazo, ante la ausencia de estabilidad econémica y de un marco
institucional adecuado. En el empefio por alcanzar un ideal de justicia social, se
obtuvo un resultado diametralmente opuesto; como lo refleja por ejemplo, la
circunstancia de que los salarios reales cayeron aproximadamente en 50% entre

1985-90, como consecuencia del ajuste requerido ante politicas expansivas:

Elevados niveles de proteccion arancelaria y no arancelaria, que reducian el
desarrollo de las actividades de exportacion.

e Limitaciones a la libre movilidad del trabajo y del capital.

e Precios controlados.

¢ Desabastecimiento de productos de primera necesidad.

e Funcionamiento del mercado negro.

e Subsidios indiscriminados a empresas.

e Bancos de Propiedad del Estado, mdultiples controles y restricciones que

desalentaban la iniciativa privada.
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2.2.-

Analisis del Periodo 1985-1990

2.2.1.- Flujos Macroecondmicos 1985 — 1990

Cuadro N° 06:

Ahorro — Inversidn (Porcentaje del PBI)

1985 1986 1987 1988 1989 1990
Ahorro Interno 18.8 13.7 13.3 14.4 16.3 11.6
Sector publico 2.9 -1.4 -5.0 -7.3 -6.8 -5.5
Sector privado 15.9 15.1 18.3 21.6 23.1 17.1
Ahorro externo 0.5 6.9 7.4 8.0 2.3 4.9
Inversién 19.3 20.6 20.7 22.3 18.6 16.5
Sector publico 6.9 6.0 4.9 4.1 4.1 3.2
Sector privado 12.3 14.7 15.8 18.3 14.4 13.2

Fuente: Cuadros Histéricos — BCRP

En términos de Ahorro e Inversidn este periodo tiene como caracteristica el
ahorro (negativo) del sector publico, a diferencia del ahorro del sector privado
gue se muestra en constante crecimiento hasta que en el afio 1990 también
muestra una caida importante. Sin embargo, el ahorro externo muestra un

comportamiento inverso al interno salvo el afio 1989.

Esta paradoja donde el ahorro interno es menor a la inversion, sin embargo,
el ahorro del sector privado es mayor a la inversion privada situacion que se
acentta en los afios 1899 y 1990, expresando que estos excedentes se
canalizan hacia el exterior. Por otro lado, la inversion publica también se

reduce sensiblemente.

Este comportamiento se explica por el proceso inflacionario que se acentto
los dos ultimos afios determinando que los agentes privados preserven sus
ahorros y no inviertan por la incertidumbre y riesgo imperante en ese periodo,
asimismo, la menor inversibn privada se explica por la postura
confrontacional entre el gobierno de turno y los empresarios, particularmente
a partir de la nacionalizacion de la banca pero también por la estructura

productiva oligopdlica y racionamiento crediticio existente. Constatamos que
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el ahorro decreciente y no canalizado hacia la inversion debe incidir en

menores tasas de crecimiento.

Cuadro N° 07:

Balanza de Pagos (Porcentaje del PBI)

1985| 1986| 1987 1988 | 1989 1990
Balanza en cuenta corriente -0.5 -6.9 -7.4 -8.0 -2.3 -4.9
Balanza comercial 7.9 -0.4 -1.8 -0.6 4.7 1.2
Servicios -1.5 -1.6 -1.3 -1.4 -1.2 -1.2
Renta de factores -7.5 -5.5 -4.7 -6.6 -6.5 -5.8
Transferencias corrientes 0.6 0.5 0.4 0.7 0.7 0.9
Cuenta financiera -8.8 -4.4 -4.6 -7.6 -4.8 -2.4
Sector privado -1.2 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.2
Sector publico -3.9 -4.2 -3.2 -4.9 -3.1 -3.6
Capitales de corto plazo -3.7 0.0 -1.3 -2.7 -1.7 1.0
Financiamiento excepcional 10.5 8.6 7.8 11.0 9.5 8.3
Flujo de reservas netas del BCRP (-) -3.9 2.6 4.1 2.6 -2.1 -0.6
Errores y omisiones netos 2.7 0.0 0.1 2.0 -0.3 -0.5

Fuente: Cuadros Historicos — BCRP

Este periodo muestra una balanza en cuenta corriente negativa donde las
utilidades obtenidas por la inversion extranjera e intereses de la deuda
publica y privada tienen un peso importante en este resultado, déficit que se
reduce no por un uso productivo sino por la politica de limitar el servicio de la
deuda externa. Asimismo, el resultado obtenido por la balanza comercial no
logra compensar este comportamiento a pesar de una politica proteccionista
dirigido a favorecer a los exportadores y el mercado interno a través de

politica arancelaria y cambiaria diferenciada.

Si bien las reservas netas venian influenciadas por la crisis internacional de
la deuda externa de 1982 y por los efectos del fenédmeno del nifio, el
desempefio de la economia peruana y la escasa credibilidad en la
implementacion de las politicas heterodoxas no lograron detener la salida de
capitales ya sea por renta de factores, inversion extranjera o el servicio de la
deuda externa determinando que las reservas se tengan que emplear
durante los dos primeros afios y las RIN sean negativas luego de este

experimento.
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Cuadro N° 08:

Sector Publico No Financiero (Porcentaje del PBI)

1985 1986 1987 1988 | 1989 1990
Ahorro en cuenta corriente 2.9 -1.4 -5.0 -7.3 -6.8 -5.5
Ingresos de capital 0.7 0.4 0.4 0.2 0.4 0.1
Gasto de capital 7.2 6.4 5.5 4.8 4.5 3.3
Inversion publica 6.9 6.0 4.9 4.1 4.1 3.2
Otros gastos de capital 0.2 0.4 0.6 0.7 0.4 0.1
Resultado econémico -3.6 -7.4 -10.0 -11.8 -10.9 -8.7
Financiamiento 3.6 7.4 10.0 11.8 10.9 8.7
Financiamiento externo 5.5 4.2 3.6 5.0 5.6 6.3
Financiamiento interno -1.9 3.3 6.5 6.7 54 2.5
Privatizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: Cuadros Historicos — BCRP

Este cuadro expresa como se incrementa el déficit fiscal por una concepcién

de financiar el desarrollo con la emisién inorganica por parte del Banco

Central de Reserva y mayor déficit fiscal con el consecuente impacto

inflacionario. También se financia este déficit con endeudamiento externo.

La recaudacion tributaria si bien se incrementa en el afio 1985 y supera los

efectos del fendmeno del Nifio, posteriormente se reduce y llega a sus

niveles mas bajos de la historia fiscal del Perd 8.1% del PBI.

Cuadro N° 09:

Producto Bruto Interno por Sectores Productivos (Var. %)

1985 1986 1987 1988 1989 1990
Agropecuario 2.9 4.1 5.2 59 -40 -87
- Agricola 1.9 2.9 3.0 5.2 1.1 -16.6
- Pecuario 5.4 6.9 10.6 7.4 -14.9 8.2
Pesca 12.5 30.0 -11.5 28.8 4.4 3.0
Mineria 1/ 5.2 -2.7 -6.0 -14.9 3.0 0.7
- Mineria metalica y no metalica 9.3 -0.7 -2.0 -17.0 14.2 1.3
- Hidrocarburos -1.7 -6.7 -14.2 -10.0 -209 -1.3
Manufactura 6.1 20.2 153 -132 -21.7 -2.°7
- Procesadores de recursos primarios 7.5 -38 -26 -66 121 -6.9
- Manufactura no primaria 5.7 27.0 192 -144 -282 -15
Electricidad y agua 4.3 9.0 7.8 06 -14 -24
Construccion -8.4 26.8 151 -39 -16.4 3.1
Comercio 0.8 15.2 9.8 -104 -164 -24
Otros servicios 1.9 9.0 41 -96 -101 -8.2
Imp. Productos y Derechos de importacion -0.6 175 142 -129 -234 -2.1
PRODUCTO BRUTO INTERNO 2.1 12.1 77 -94 -134 51
Fuente: Cuadros Histéricos — BCRP (1/ Del afio 1985 a 1989 se ha calculado utilizando las tasas
de variacion del PBI con afio base 1979) 61




El impacto de la politica econémica aplicada en este quinquenio determino
que las politicas heterodoxas permitiesen un incremento significativo en el
crecimiento en el PBI los afios 1986 y 1987 pero sobre la base de controles
de precios, racionamiento del crédito, tasas cambiarias diferenciadas,
financiamiento via déficit fiscal, emisidn inorganica y limitacion al servicio de
la deuda externa. Medidas que por la rigidez de la estructura productiva e
inelasticidad de las exportaciones e importaciones se tuvo dramaticos

decrecimientos en el PBI de los afios 1988 y 1989.

A nivel sectorial, los sectores han tenido tasas de variacion negativas, salvo
en los casos de los sectores minero y pesca, donde se puede apreciar que
los dltimos afios del periodo de referencia han tenido una variacion positiva
para el crecimiento de la economia peruana, pero esto no compensa el
quiebre de los otros sectores, se conoce que el sector agricultura, caza y
silvicultura, no hace uso intensivo de capital negociado en Bolsa, salvo
algunas grandes empresas como Paramonga, Cayalti, Casa Grande entre
otras. Después del cierre del Banco Agrario, este sector qued6 sin la
atencion crediticia por parte de la banca comercial. Este es un sector que
no accede en forma dinamica al Mercado de Capitales; el sector pesca ha
recibido fuertes inversiones de parte de Esparfoles y Chilenos, para industria
de exportacion; es muy dinamico en el movimiento bursétil, asi como en el
uso de créditos en el Area Bancaria y financiera; hace uso intensivo de
capital. Tiene una relacion directa con la dinamica del Mercado de Capitales;
el sector Minero es el que demuestra con mayor claridad un comportamiento
de estrecha relacién entre el desarrollo del Mercado de Capitales con las
inversiones y el crecimiento del Sector, debido a que requiere de grandes
montos de capital en inversion y esto solo lo puede dar el capital extranjero a
través de negociaciones en Bolsa, la Banca de inversion es decir el Mercado

de Capitales.

Del andlisis podemos deducir que, durante el periodo 1985-90, el Sector
Minero tuvo un comportamiento negativo, debido a factores politicos vy
econdmicos; la inseguridad generada por la subversion y un Mercado de
Capitales poco dinamico, restringido por normas controlistas que le
quitaban autonomia para operar, del cual podemos concluir que dicho sector
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tiene una estrecha relacion con la dinamica de crecimiento y desarrollo del
mercado de capitales, por el propio caracter de fuertes inversiones

realizadas, es decir, uso intensivo de capital.

Al igual que el sector minero, el sector Industria y Manufactura, asi como los
sectores de Electricidad, comercio también son intensivos en capital, por ello
la estrecha relacion entre el Mercado de Capitales y la dindmica del

Crecimiento.

Cuadro N° 10

Demanda y Oferta Global Nominal (Millones de Nuevos Soles de 1994)

1985 1986 1987 1988 1989 1990

DEMANDA GLOBAL (1+2) 99,596 | 112554| 121,710| 110,150 94911| 91527
1. Demanda Interna 88,276 102,744| 112,251 | 101,321| 84,421| 82,264

a. Consumo privado 65,099 74,970 80,145 73,516| 62,300| 60,896

b. Consumo publico 10,565 11,405| 12,058 10,157 8,220 7,383

c. Inversién bruta interna 12,613 16,369 | 20,048 17,648 13,901| 13,985
Inversion bruta fija 12,845 15,636 18,300 15,603 | 13,406 13,723

- Privada 7,798 10,823 13,718 12,486 9,805| 11,082

- Publica 5,047 4,813 4,582 3,117 3,602 2,641
Variacion de existencias -233 733 1,748 2,046 495 262

2. Exportaciones 11,320 9,810 9,459 8,828 10,489 9,264
OFERTA GLOBAL (3+4) 99,596 | 112554| 121,710| 110,150 94911| 91527
3. Producto Bruto Interno 91,250 102,301| 110,222 99,839| 86,431 82,032

4. Importaciones 8,346 10,253 11,488 10,310 8,479 9,495

Fuente: Cuadros Histéricos — BCRP

La politica heterodoxa planteé un incremento de la demanda a partir de la
limitacion del servicio de la deuda externa y su orientacion hacia la
adquisicion de bienes de capital e insumos importados para fortalecer el
aparato productivo y de esta manera reactivar el crecimiento econdémico.
Esta estrategia estuvo acompafada de un control de los principales precios

de la economia funcionando los dos primeros afios (1986-1987) pero
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posteriormente se hizo insostenible apreciandose este impacto en las
variables de la demanda y oferta global.

Asimismo, supuso un acuerdo con los empresarios para que aprovechen las
medidas planteadas, sin embargo, al no tener la respuesta esperada se
estatiza la banca y el conjunto de medidas adoptadas no tienen impacto
agudizandose por el impacto inflacionario producto de un diagnéstico
equivocado que planteaba un enfoque de oferta a diferencia del enfoque de

demanda por parte del FMI.

2.2.2.- Evolucion y Rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima en el

Periodo: 1985-1990

En este periodo se puede apreciar los instrumentos de renta fijja han
evolucionado en mayor proporcion que las acciones, asimismo, que la Rueda
de Bolsa tiene mayor preponderancia que la Mesa de Negociacién. La
importancia del monto negociado comparada con la liquidez financiera a

través de los afios también ha sido ascendente.

CUADRO N° 11:
Estructura Del Monto Negociado por Tipo de Instrumento (En Porcentaje

%)

PERIODO OBLIGACIONES % REPORTE % ACCIONES %
1970-75 45 - 55
1976-80 25 - 75
1981-85 32 - 68
1986-90 47 08 45

Fuente: EI ABC del Mercado de Capitales - Pag. 27.
Rolando Castellares y otros.

CUADRO N° 12:
Monto Negociado por Tipo de Segmentos (En Miles de D6lares US$)

PERIODO RUEDA DE MESA DE TOTAL
BOLSA NEGOCIACION

1970-75 100 - 100

1976-80 200 - 200

1981-85 200 50 250

1986-90 230 70 300

Fuente: Idem Cuadro N° 10.
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CUADRO N° 13:
Capitalizacién Bursatil

PERIODO MONTO EN MILES
DE US$
1985 115
1986 130
1987 150
1988 185
1989 200
1990 235

Fuente: El ABC del Mercado de Capitales. Pag.28.

En el caso de la capitalizacion bursatil, su comportamiento también ha sido

ascendente a través del tiempo, como se puede observar en el cuadro N° 20.

Desde cifras menores al 0.5% al inicio de la década de los 80, la

capitalizacion bursatil como porcentaje del PBI ha alcanzado a niveles

cercanos al 3%; considerado un avance lento.

Asimismo, el mercado primario de valores respecto a la liquidez del sistema

financiero, para el periodo en analisis, mantiene una relativa importancia

como fuente de financiamiento. Para el afio 1988 representa casi dos tercios

de la liquidez del sistema financiero para luego decrecer hasta 13.83%, como

se puede apreciar en el siguiente cuadro.

Importancia Relativa del Mercado Primario de Valores (Miles de Délares)

Cuadro N° 14;:

Oferta |Emisiones - Mercado S Relaciéon
A0S PL’Jin_ca S,ect_or ISECr)T::IiSeIt(;r:iZZ Primario de L'g?sl?:égel Porcentual

Inscrita Puablico 3) Valores (4) = (1) Financiero (5) con la

(1) (2) +(2) + (3) Liguidez

1985 27,756 199,166 441,046 667,968 2,444,304 27.33%
1986 83,763 90,787 414,859 589,409 3,497,953 16.85%
1987 29,701 111,864 141,961 283,526 1,621,837 17.48%
1988 6,674 387,920 66,594 461,188 601,382 76.69%
1989 21,189 491,930 155,060 668,179 1,751,383 38.15%
1990 9,472 143,882 134,344 287,698 2,079,919 13.83%

65




Fuente: Anuario CONASEV-1998

Se concluye de la informacién adjunta que la estructura del monto negociado
por tipo de instrumentos y por tipo de segmentos reflejan el escaso desarrollo
de este mercado asi como su concentracion, no obstante ello, podemos
inferir que existe una relacibn directamente proporcional entre el
comportamiento del Mercado de Capitales y el nivel de la economia o
desarrollo de las actividades productivas en el periodo 1985-1990; lento
crecimiento y desarrollo del mercado de capitales frente a una economia

recesada y en crisis en dicho periodo.

Cuadro N° 15;

Importancia Relativa del Mercado Primario de Valores
(Miles de d6lares 1980 1996)

AR Relacion Porcentual con la Liquidez (%)

o8 Oferta Publica Emisiones del Sector Publico
1985 1,13 8,12
1986 2,39 2,6
1987 1,84 6,91
1988 1,11 64,51
1989 1,21 28,09
1990 0,46 6,92
1991 2,43 0,06
1992 2,33 0,05
1993 1,39 0
1994 2,89 0
1995 3,51 0
1996 4,85 0

Fuente: Anuario Estadistico CONASEV
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3.1.-

3.2.-

CAPITULO III:

ANALISIS DEL EFECTO DEL CRECIMIENTO Y DESARROLLO
DEL MERCADO NACIONAL DE CAPITALES SOBRE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PAIS: PERIODO 1991-2002.

Aspectos Generales:

El programa econdémico aplicado a partir del segundo semestre de 1990, trata de
estabilizar la economia y de realizar un conjunto de reformas estructurales para
sentar las bases de un crecimiento sostenido, mediante la eliminacion de
distorsiones y con la participacion activa de la iniciativa privada, lo que supuso la
reformulacion de los objetivos del Estado para limitarlos progresivamente a la
provision de obras de infraestructura y servicios de educacién publica, salud,
seguridad social y justicia. Con dicho programa se ha logrado consolidar las
condiciones macro econémicas de estabilidad para la inversiéon privada y recuperar
la credibilidad del Pert en el mercado financiero internacional, asi como el interés de

los inversionistas extranjeros.

El Programa Economico que se adoptd y que se complementaba con un conjunto de
acciones para obtener la pacificacion del pais, comprende tres aspectos

complementarios (*'):

a) Reformas estructurales destinadas a aumentar la eficiencia de la economia.
b) Estabilizacion basada en politicas monetarias y fiscales austeras.

c) Reinsercion en la comunidad financiera internacional.

Rol del Estado: Las Reformas Estructurales.

» Reestructuracion de la Actividad Empresarial del Estado.

1 VARGAS, Germén: El Desempefio de la Macroeconomia en 1996, Revista Actualidad Econémica N° 179-Lima-Enero
Febrero 1997. Pera.
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3.3.-

La excesiva intervencion del Estado en la actividad productiva y su rol distorsionador
en la asignacion de recursos atento contra la estabilidad, el crecimiento econémico y
la reduccion de la pobreza.

Ese rol del Estado, ha sido replanteado con el fin de impulsar la iniciativa del sector
privado como base para un crecimiento sostenido, favoreciendo de este modo una
mayor eficiencia y competitividad. Entre otras, las reformas abarcan el
redimensionamiento del Estado, la liberalizacién del Mercado de Capitales y del
sistema financiero, la eliminacion de trabas al comercio exterior, la modificacién del

sistema previsional y la flexibilizacién de los mercados laboral y de tierras.(*®):

» Liberalizacion del Mercado de Capitales.

Se ha eliminado todo tipo de trabas a los flujos de capitales internacionales,
permitiéndose la libre disponibilidad, uso y remision de la moneda extranjera. De
esta manera, se ha otorgado adecuado financiamiento a la actividad privada y se ha
estimulado la inversion externa, posibilitAndose ademas nuevos mecanismos para
financiar a las empresas, tales como la colocacién de bonos en el Euromercado, las
transacciones de acciones locales en la Bolsa de Valores de Nueva York y la

apertura de su accionariado.

Liberalizaciéon del Sistema Financiero.

Los principales componentes de esta reforma pueden resumirse en la adopcion de
un esquema en el cual se amplia las operaciones de los intermediarios financieros y
se facilita la obtencién de economias de escala; se promueve la competencia por la
apertura a la inversion extranjera en igualdad de condiciones; se desmantela las

barreras a la entrada de capitales.

Asi mismo, se ha reforzado la supervisiébn bancaria utilizandose criterios que se
adecuan a los recomendados por el comité de Basilea. Asi, por ejemplo, se ha
adoptado las metodologias sobre constitucion de respaldos patrimoniales, un limite
méaximo de activos ponderados por riesgo de 12.5 veces el patrimonio efectivo y los

criterios de clasificacién de activos segun riesgo, al tiempo que se ha puesto mayor
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3.4.-

3.5.-

rigor en materia de provisiones especificas de cartera.

Reforma del Sistema de Pensiones.

Se ha establecido un sistema privado de pensiones basado en la capitalizacion
individual, que reemplaza el sistema publico de pensiones consistente en un sistema
de reparto. Se espera que esta reforma fomente el ahorro interno, apoye el
desarrollo del mercado doméstico de capitales y solucione el problema social que
representa el reducido monto de pensiones de jubilacion. En la actualidad este fondo
representa el 2% del PBI (1998), estimandose que para el afio 2000 esa proporcion

alcance alrededor del 7%.

» Liberalizacion Del Comercio Exterior.
Se inicia un proceso agresivo de liberalizacion del comercio exterior contrario al
esquema proteccionista e inspirado en el modelo de sustitucion de
importaciones, se sostiene que una mayor apertura comercial acelera el
crecimiento econémico a través de nuevos cambios técnicos, asimismo, alienta a
los empresarios a acceder a nuevas ideas y técnicas, incrementandose la
inversion en investigacion y desarrollo y finalmente amplia el tamafio del
mercado a las empresas exportadoras.

» Flexibilizacion del Mercado Laboral y de Tierras.
La necesidad de un mercado laboral flexible es un prerrequisito para el
incremento de la productividad y competitividad de nuestro pais, motivo por el
cual se desregula este mercado, asimismo, existe la necesidad de liberalizar el
mercado de tierras especialmente por el problema generado desde el gobierno

de Velasco Alvarado.
Estabilidad Macroecondémica. Las Politicas Monetariay Fiscal.
Junto a un marco adecuado para la iniciativa privada el programa persigue la

estabilidad macroeconémica como condicién para el crecimiento sostenido. Para

ello se ha requerido ejecutar una politica monetaria estricta y una politica fiscal

18 VELARDE, Julio y Rodriguez, Martha: Lineamientos para un Programa de Estabilizacion de Ajuste Drastico-Documento de
Trabajo-CIUP Universidad del Pacifico: Lima-Per(: 1995
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austera. Su disefio presenta modificaciones sustanciales respecto a las observadas

a fines de la década pasada, asegurando su mantenimiento mediante cambios en el

marco legal institucional (

*
*

*

19) .

Un Banco Central de Reserva autbnomo.

Objetivo unico del BCR, preservar la estabilidad monetaria, condicidon necesaria
para lograr el crecimiento econémico.

Para esto se dio la nueva Ley Orgénica del BCR, desde enero de 1993.
Estabilidad de precios, objetivo central de la Politica Econémica Monetaria.
Control eficiente de la emision primaria.

Solvencia fiscal; restrictivas politicas tributarias y de gasto.

Solvencia presupuestal y estabilidad Macroeconémica.

Gasto del gobierno, se limita a los ingresos corrientes y al financiamiento del
exterior.

Estabilidad del tipo de cambio. Coordinacion de las politicas fiscal y monetaria.

3.6.- Proceso de Reincorporaciéon ala Comunidad Financiera Internacional.

* Acuerdo de facilidad ampliada con el FMI.

*

Negociaciones con el Club de Paris. Reprogramacién de pagos.

* Acogimiento al Plan Brady.

3.7.- Analisis del Periodo 1991 — 20002

3.7.1.- Comportamiento de la  actividad econdémica, indicadores

macroecondmicos.

Cuadro N° 16:

Ahorro — Inversion (Porcentaje del PBI)

1991 | 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Ahorro Interno 12.8| 12.0| 12.2| 16.1| 16.2| 16.3| 18.4| 17.7| 18.4| 17.3| 16.6 | 16.4
Sector publico 0.7 0.7 2.1 2.9 2.3 3.8 5.1 3.8 1.7 0.7| 0.7 0.7
Sector privado 12.1| 11.3] 10.1| 13.2] 13.9| 12.5] 13.3| 13.9| 16.7| 16.6] 159 | 15.7
Ahorro externo 45| 53| 71| 6.1 86| 65| 57| 59| 27| 29| 22 | 20
Inversioén 17.3| 17.3| 19.3| 22.2| 24.8| 22.8| 24.1| 23.6| 21.1| 20.2| 18.8 | 184
Sector publico 35 4.1 4.6 4.8 4.7 4.3 4.4 4.5 4.8 40| 3.1 2.8
Sector privado 13.8| 13.2| 14.7| 17.4| 20.1| 18.6| 19.7| 19.1| 16.3| 16.2| 15.7 | 15.6

19 VEGA-CENTENO, Maximo: Evaluacién de la Economia Peruana 1990-1996. Articulo Central-Revista Moneda-BCRP-N°98-

1997-Pags.65-69
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Fuente: Cuadros Historicos — BCRP

El nuevo marco institucional de liberalizar la economia determina tasas
positivas para el ahorro interno la misma que se recupera hasta adquirir
niveles incluso superiores a los primeros afios de los 70. Estas tasas son
superiores al 16% del PBI desde 1994.

Reestablecer la confianza en el ahorro del sector privado es posible recién en
el aflo 1994. Incluso luego del autogolpe promovido por Fujimori la tasa de
ahorro interno del sector privado se reduce a su menor nivel (10.1%) a pesar
de haber logrado reducir la tasa de inflaciéon de 7,481.7% en 1990 a 23.7%

en 1994 y a partir de 1997 tasas menores a dos digitos.

El ahorro externo se comporta de acuerdo a la estabilidad de las politicas
econdmicas. Se aprecia como entre los afios 1986 a 1988 se incremento por
la expectativa generada y la rentabilidad obtenida. En este periodo también
se aprecia que sigue la tendencia del ciclo econémico pues en el periodo
1993 - 1998 se incrementa y luego se reduce por el impacto de la crisis

externa y el mal manejo de sus impactos.

La inversion privada crece significativamente por el estimulo del proceso de
privatizacion y el impulso del mercado de capitales en los ultimos afios,
especialmente por la implementacién del sistema de pensiones privado. En
promedio la inversién se encuentra por encima del 20%.

Cuadro N° 17:

Balanza de Pagos (Porcentaje del PBI)

199 [ 199 [ 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 199 | 200 | 200 | 200
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2

Balanza en cuenta corriente -45|-53|-711-61]|-86(-65|-57]-59]|-27|-29]-2.2]-2.0
Balanza comercial -06|-12|-22|-24|-42]|-35|-29|-43|-12]|-0.8|-0.3| 0.6
Servicios -121-15|-16(-11|-14|-12|-13|-12|-11|-14|-18|-1.7
Renta de factores -40|-38|-48|-44|1-46|-34|-31|-21|-22|-26|-2.0(-2.6
Transferencias corrientes 141131518 | 15|16 |16 |17|18| 19|19 18
Cuenta financiera -021 1751|8670 70]98|31|11]|19]|29]| 3.2
Sector privado 0400|3789 |57 |78|48|32]33]|28]|18]| 27
Sector publico -041-111101(|-06]-03]-07]09 01|07 ]|05]|07]|19
Capitales de corto plazo -02(28]04(103|16]00(42(-01]-29|-14]|04|-14
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Financiamiento excepcional 41141122 |34]|28|16]|-12|04]00]-0.1]0.0

0.0

Flujo Reservas netas del

BCRP () 23|-20|-19|67|17|35]|29|-18|-15|-04|08]| 15
Errores y omisiones netos 29 (14 (1708|0513 |00|05|]00]07]02]02
Fuente: Cuadros Histéricos — BCRP
La principal variacion en este periodo, en nuestras cuentas externas, esta
dada por el comportamiento positivo del sector privado, lo cual se explica por
el proceso de privatizacion en una primera etapa y posteriormente por la
inversion directa extranjera.
Asimismo, la balanza en cuenta corriente se mantiene negativa al igual que la
balanza comercial. Sin embargo, cabe destacar que en este periodo la
balanza comercial se caracteriza por un proceso de capitalizacion a través de
la importacion de bienes de capital e insumos cuyos efectos se apreciaran en
el siguiente periodo y por una progresiva mayor participacion del sector
exportador no tradicional.
Un tipo de cambio flexible y limitadas intervenciones en este mercado por
parte del BCRP determinan que se acumulen reservas, éstas se vuelven
positivas luego del ajuste de 1990 y por las politicas mantenidas.
Cuadro N° 18:
Sector Puablico No Financiero (Porcentaje del PBI)
1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Ahorro en cuenta corriente 0710712129 ]| 23|38 ]| 51| 38 1.7 ] 0.7 | 0.7 | 0.7
Ingresos de capital 03f03)01f01]00(|01]00]01f01]01]f01]0.1
Gasto de capital 38|49 |53|59(|55|50]|51|50](50]41]33]|30
Inversion publica 35|41 |46 | 48 | 47 | 43 | 44 | 45| 48 | 40 | 3.1 | 2.8
Otros gastos de capital o4 (08|07 (|11|08|08|07|04|02]02]02]0.2
Resultado econdmico -29]1-39(-31|-28]-32|-11(01(-10]-32]|-33|-25]-23
Financiamiento 29 |39 |31 |28 (32| 11]|-01|10(32]33]| 25|23
Financiamiento externo 42 (32 (30|24 | 25|08 (|-04|04(|-02|]12]09]| 21
Financiamiento interno -13|1]05|(-04|-47]-112]|-36(-06[|01] 27 ]| 13| 10]-06
Privatizacion 00| 02|04 |51|18|39|09(|05]|08]|08]|06]|O08

Fuente: Cuadros Histéricos — BCRP

Las politicas de ajuste implementadas, desde agosto de 1990, redujeron el
déficit fiscal significativamente de una tasa de 8.7% (1990) del PBI a 2.9%
(1991). Asimismo, se implementan un conjunto de medidas que buscan

minimizar la influencia politica en las decisiones publicas tanto en lo fiscal
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como en lo monetario. En el &mbito monetario se modifica la Constitucion de
la Republica especificandose que el Banco Central de Reserva no financia al
Tesoro Publico. Esta es una manera de colocar una suerte de candados a la
emision inorganica.

El financiamiento de este déficit se realiza con una politica de
desendeudamiento externo y la privatizacién de empresas publicas y activos.
Ambos medidas contribuirdn al fortalecimiento del mercado de capitales
puesto que en el primer caso se emiten bonos para el canje de deuda y en el

segundo caso se adquieren empresas via la bolsa de valores.

En este periodo la tasa de inflacion llega a niveles inferiores a los dos digitos
y menores al 5% asi como un incremento de la recaudacion tributaria
superior a 12.2% del PBI.

La mayor capacidad fiscal posibilité que la participacion de los sectores
sociales en el gasto total del gobierno se duplicase de 12.4% a 28.6% para el
periodo 1990-1995, reflejando fuerte incremento en programas de alivio a la

pobreza, caminos rurales y vecinales, gastos de salud y educacion.

Cuadro N° 19:

Producto Bruto Interno por Sectores Productivos (Var. %)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

| Agropecuario 40 | 91| 90 [132]| 95| 52 | 54 | 05 |101] 66 | 0.6 | 6.1
- Agricola 44 |-171(165(1190|101|109| 28 | 0.1 | 13.0] 6.0 | -2.1 | 6.6
- Pecuario 40 | 40 | -30 | 65 | 9.8 10| 74 18169 |-79( 08 | 3.8
Pesca -2351272| 39 |21.1]|-139( -48 | -1.8 |-13.4| 28.2 | 104 |(-11.1| 6.1
Mineria 29 | 09 102|120 | 42 | 51 9.0 | 3.7 | 131 | 24 | 99 | 120
- Mineria metdlica y no metalica 74 | 08 109|152 | 72 | 68 | 108 | 43 | 159 | 34 | 111|130
- Hidrocarburos -112]1 13 | 74 | 06| 95| -40]|-20]-02|-69]|-65|-20] 0.7
Manufactura 54 | -33| 34 |166 | 55 15| 53 |-35(-07]| 58] 07 | 57
- Procesadores de recursos primarios | 3.1 | -1.6 { 7.7 | 155 -36 | 38 [ 1.9 | -99 [159] 91 [ -1.7] 438
- Manufactura no primaria 60 | -38] 22 |170| 82 | 09 6.2 | -1.8 | -47 | 49 14 | 5.9
Electricidad y agua 6.1 |-55]142]109| 02 | 59 |127| 6.2 | 3.0 | 3.2 16 | 55
Construccién 0.0 23 | 1791361 |174| -23 |149| 06 [-105] 65 | -65 | 7.7
Comercio 29 [ -09 ] 3.0 | 159 | 111] 09 78 | -31]-10)| 39 | 09 | 33
Otros servicios 0.3 12 | 31 ] 71 78 | 39 | 54 | 00 17 20 [ -05 | 4.0
:mgoil’acz;lj(t)lr(]:tos y Derechos de 35130 )41 |154(131| 05| 85| 02 ]|-45]| 3.0 [-05| 4.0
PRODUCTO BRUTO INTERNO 21 |04 48 |128]| 86| 25|69 [-07]09]30] 02|50

Fuente: Cuadros Histéricos — BCRP
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El crecimiento obtenido en este periodo se explica por la mayor tasa de
inversion privada, lo cual determiné que la inversidn bruta interna, que en
1992 represento el 16.5% del PBI, alcanzara un 23.5% en 1996. La inversion
privada, por su parte se incrementd de 13.2% a 18.6% en el mismo periodo.

Esa mayor inversién ha sido financiada mediante incrementos en el ahorro
interno, y en menor medida, en el externo. Asi, del alza de 7 puntos
porcentuales del PBI en la inversién, 5.8 puntos porcentuales han sido
financiados mediante un mayor ahorro interno publico y privado, que aumenté
de 12% del PBI en 1992 a 17.7% en 1998. La diferencia de 1.2 puntos del
PBI corresponde a un crecimiento del ahorro externo o déficit en cuenta

corriente de la Balanza de Pagos.

Parte significativa de la inversion se ha orientado a financiar proyectos de
inversibn en sectores transables y, en particular, en actividades de
exportacion, especialmente en la mineria. Ello explica en gran medida que el
volumen de las exportaciones tradicionales haya crecido mas de 70% entre
1990 y 1998 vy, que el valor real de las no tradicionales se haya incrementado

en aproximadamente 50%.

En cuanto a la Inversion Extranjera, ésta representd en 1995 el 3.2% del PBI
y en 1998 el 5.8%, correspondiendo parte importante a la privatizacion de las
empresas estatales. Los compromisos de inversion que de alli se derivan

superan ya los US$ 7 mil millones.

Principalmente destacan las inversiones mineras, bancarias y de servicios.
El Estado ha otorgado garantia de estabilidad tributaria y del régimen

cambiario. Se perfila un futuro interesante de la agroindustria.

Analisis de los Sectores:

Durante el periodo 1991 — 2002, los sectores de Agricultura obtuvieron un

mejor comportamiento, sin embargo dado que el sector no es muy intensivo
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en capital, no generaria un impacto significativo en la dinAmica econdémica,
por otro lado el sector pesca mejoré sustancialmente durante los afios 1992 —
1994, para luego caer debido a factores naturales, dicho sector como se
menciond lineas arriba es muy dinamico en el movimiento bursétil; en el
periodo 1991 — 2002, se va recuperando progresivamente el sector minero en
base a ciertos logros de estabilizacién politica y econ6mica del pais, la
apertura de la economia, el crecimiento del mercado de capitales y la
explotacion del oro; otro de los sectores que generaria un impacto
significativo es el sector electricidad la cual tuvo una recuperacion, debido a

las razones antes mencionadas.
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Demanda y Oferta Global Nominal (Millones de Nuevos Soles de 1994)

Cuadro N° 20:

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
DEMANDA GLOBAL (1+2) 94,890 | 95514 | 99,947 | 114499 | 127,296 | 130,019 | 140,018 | 139,774 | 137,312 | 141,538 | 142,389 | 148,969
1. Demanda Interna 85,091 | 85,287 | 89,402 | 101,909 | 114,008 | 115,553 | 123,656 | 122,499 | 118,718 | 121,458 | 120,938 | 125,899
a. Consumo privado 62,990 | 62,788 | 64,935 71,306 78,223 80,635 84,266 83,502 83,164 86,202 87,456 91,769
b. Consumo puiblico 7,528 7,741 7,980 8,672 9,411 9,823 10,565 10,832 11,210 11,560 11,465 11,460
c. Inversién bruta interna 14,573 | 14,758 | 16,487 21,931 26,373 25,094 28,824 28,165 24,345 23,697 22,017 22,670
Inversién bruta fija 13,928 | 14,060 | 15,627 20,901 25,468 24,737 28,519 28,110 24,972 23,742 21,785 21,763

- Privada 11,062 | 10,619 | 11,610 16,162 20,581 20,130 23,348 22,789 19,315 18,979 18,095 18,129

- Publica 2,867 3,441 4,017 4,739 4,887 4,607 5,171 5,321 5,657 4,762 3,690 3,544

Variacién de existencias 644 698 860 1,030 906 357 306 56 -627 -45 233 997

2. Exportaciones 9,799 | 10,227 | 10,545 12,590 13,288 14,467 16,362 17,274 18,594 20,080 21,451 23,070
OFERTA GLOBAL (3+4) 94890 | 95514 | 99,947 | 114499 | 127,296 | 130,019 | 140,018 | 139,774 | 137,312 | 141,538 | 142,389 | 148,969
3. Producto Bruto Interno 83,760 | 83,401 | 87,375 98,577 | 107,064 | 109,760 | 117,294 | 116,522 | 117,587 | 121,057 | 121,317 | 127,407
4. Importaciones 11,130 | 12,113 | 12,573 15,922 20,232 20,259 22,724 23,251 19,724 20,481 21,072 21,561

Fuente: Cuadros Histdricos — BCRP
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A nivel de demanda interna cabe destacar el significativo incremento de la
inversién bruta interna lo cual expresa el grado de capitalizacion de la
economia nacional, asimismo, las exportaciones en este periodo se duplican
y el déficit se reduce casi a cero respecto de las importaciones.

Este crecimiento es producto del conjunto de politicas implementadas a
inicios de la década de los noventa que determinaron una reducida inflacion,
mayor solidez de las cuentas fiscales por un menor déficit e incremento en la
recaudacion, un mercado cambiario relativamente libre, tendencia a una
menor dependencia externa al reducir el déficit comercial y acumulacién de
reservas internacionales, crecimiento del ahorro interno por accion tanto del
sector publico como del sector privado; consolidacion del sistema privado de
pensiones. Se estima que para el 2000 supere el 20% del PBI; y su
canalizacién directa hacia las actividades productivas en calidad de
préstamos bajo distintas modalidades que proporciona el Mercado de

Capitales. (*°).

Este es un periodo en el cual si bien se les brind6 condiciones al sector
privado este no signific6 un enfoque especifico por capitalizar al sector
privado nacional, el mismo que ha sido excluido de este mayor dinamismo

sea por falta de politicas explicitas o por capacidad de emprendimiento, ello

se traduce en un menor nimero y capacidad de ventas.

3.7.2.- Comportamiento del mercado de capitales, periodo 1991 — 2002

La década de los 90 representa la adopcion de medidas liberales, en ese
sentido, se inicia un proceso de liberalizacién econdémica y una busqueda de
la reinsercion del Perl dentro del Sistema Financiero Internacional, asi como
las nuevas expectativas permitieron soportar las presiones creadas por las
reformas en comercio exterior, politica cambiaria, determinacién de las tasas

de interés, ajustes tributarios, papel del Estado, etc.

Las reformas implementadas en esta década alcanzan al mercado de

capitales, en ese sentido, se promulga el Decreto Legislativo 775, efectuada

20 GONZALES IZQUIERDO, Jorge: La Economia Peruana en el Periodo 1990-98: Articulo: Revista Moneda N° 115-afio
1999-
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el 01 de noviembre de 1991. La promulgacién de este Decreto forma parte de
las reformas financieras implementadas en el Perl desde 1990 y estuvo
dirigida hacia la liberalizacion y modernizaciéon del Mercado de Capitales,
aunado a la libre determinacién de las tasas de interés y la eliminacién de
restricciones en cuanto a la inversion extranjera en la banca, seguros vy

reaseguros, dichos

La reforma permitié al inversionista extranjero repatriar capital y ganancias.
A su vez, la nueva legislacién se aprobé para regular y controlar el mercado
de valores, con un consecuente cambio en el marco legal para desarrollar
fondos mutuos (FM), el Sistema Privado de Pensiones (SPP) y las

Sociedades Agentes de Bolsa (SABS).

El Decreto Legislativo 775 apunta a normar la oferta publica de valores
mobiliarios, la bolsa, los agentes de intermediacion en el mercado de valores
y mercados secundarios, asi como los Organismos de Supervisién y Control
del mercado. En este sentido, se reglamenta la oferta publica, los mercados
primarios, los mercados secundarios, la emisién de bonos, los mecanismos
de negociacion en la bolsa y fuera de ella, asi como las funciones y

caracteristicas de las Bolsas de Valores y fondos de garantia de las mismas.

Estas innovaciones son complementadas a partir de diciembre de 1996, en
una segunda etapa, implantando un nuevo marco que ha permitido al
mercado de valores, y dentro de él a la Bolsa de Valores, desempefar con
marcado éxito el papel que debe jugar en una economia mas moderna:
adoptando los estandares aceptados internacionalmente, perfeccionando los
mecanismos de proteccién a los inversionistas y facilitando el desarrollo de

nuevas alternativas de inversion y financiamiento.

BCRP.Lima-Peru
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Cuadro N° 21: Mercado Primario de Valores 1991 — 2002

MODALIDAD DE EMISION 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
| OFERTAPUBLICAY 81,208,000 135,533,650 : 156,761,966 : 533,140,431 : 815,516,000 : 1,545,627,100 : 2,728,028,250 - 3,202,720,500 - 2,764,446 - 4,251,206 - 4,693,136 - 4,292,816
EMISIONES INSCRITAS POR
INSTRUMENTO 81,208,000 | 135,533,650 156,761,966 . 533,140,431 . 815,516,000 | 1,545,627,100 | 2,728,028,250 - 3,202,720,500 . 2,764,446 4,251,206 - 4.693,136 . 4,292,816
A. ACCIONES 0 965,650 5,901,966 0 0: 36580000 60,000,000 135,000,000 0 0 0 0
B. BONOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO | 81,208,000 | 134,568,000 | 150,860,000 | 533,140,431 | 815,516,000 | 1,459,047,100 | 2,128,028,250 | 3,067,720,500 | 1,944,838 | 3,137,126 | 2,784,576 | 2,179,711
B. CONVERTIBLES 0 0 0! 87,720,000 0 0 0 0 0 0 0 0
B. DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO . 80,434,000 - 134,568,000 . 117,115,000 230,265,000 . 267,988,000 346,717,000 . 578,063,000 | 1,697,370,000 625596 = 1,088,280 . 267,920 . 659,791
B. CORPORATIVOS 774,000 0 33745000 118,422,000 433,976,000 706,022,000 i 1,269,554,500 i 720,667,500 i 1015477 i 1,309,390 ; 1,834,992 i 1,273,011
B. HIPOTECARIOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0: 105120 0
B. SUBORDINADOS 0 0 0| 96733431| 113552,000| 406,308,100 280,410,750 | 591,153,000| 218718 261,600| 147,168| 100,000
B. DE TITULIZACION 0 0 0 0 0 0 0! 58530000 85047 477,856 329,376 146,910
C. INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO 0 0 0 0 0! 50,000,000 540,000,000 0! 819,608 1,114,080 : 1,908,560 : 1,283,305
D. CERT. DE DEPOSITO NEGOCIABLES 0 0 0l 0l 0l 0l 0l 0l 0l 0| o| 829,800
Il SECTORPUBLICO? 2,100,000 . 3,000,000 . 202,900,000 . 618,000,000 0. 0 384000000 877,950,000 2,938,610 2,441,600 A 1.669,625 8,786,750
EMISIONES AUTORIZADAS 2,100,000 | 3,000,000 | 202,900,000 | 618,000,000 | ol 0| 384000000 877,950,000 2,938,610 | 2,441,600 | 1,669,625 8,786,750
BONOS DEL GOBIERNO CENTRAL 3,000,000 202,900,000 618,000,000 0 0 384,000,000 877,950,000 2,938,610 2,441,600 1669625 8,786,750
BONOS DE EMPRESAS PUBLICAS 2,100,00 0 0 0 0 0 0 0 0: 0
Il EMISIONES SOCIETARIAS® 354,978,600 - 562,339,000 - 1,408,606,700 : 3,551,412,100  2,961,271,500 : 1,997,801,909 - 3,495,120,441 - 3,243,473,367 0 0
DE CAPITAL 284,308,300 | 478,728,000 | 1,149,275,400 | 3,129,906,400 | 2,643,986,800 | 1,552,301,507 | 2,708,913,383 | 2,591,757,172 0 0
DE TRABAJO 70,670,300 | 83,611,000 259,331,300 | 421,505,700 . 317,284,700 | 238,085,124 | 408,027,921 | 169,372,623 0 0
EMISIONES DEL EXTERIOR 0 0 0 0 0. 207,415,188 378,179,137 . 482,343,572 0 0
1+ 11+ 1) | 438,286,600 | 700,872,650 | 1,768,268,666 | 4,702,552,531  3,776,787,500 | 3,543,429,000 | 6,607,148,601 | 7,324,143,867 | 5703,056 | 6,692,806 | 6,362,761 | 13,079,566

Nota: Los afios 2001 y 2002, estan expresados en miles de nuevos soles
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3.7.3.-

En el cuadro se puede ver la evolucién de las emisiones en el Mercado
Primario de Valores, pero sobre todo la importancia que tiene la emision de
Bonos respecto a la emision de acciones en el periodo concerniente de 1991
— 2002 y su implicancia en el desarrollo del Mercado de Capitales Peruano,
las politicas implantadas por el Gobierno de Fujimori conllevaron a generar

inversion a nivel de los sectores de la economia.

Impacto de la politica de liberalizacion en el mercado de capitales

De acuerdo a la oferta publica primaria del mercado de valores (cuadro N°
20) apreciamos que para este periodo la emisién de acciones fue nula o casi
nula. Situacién que no se observa con la emision de los distintos tipos de
bonos que luego del afio 1994 la emisiébn de bonos se ajusta a un positivo
ciclo econdmico, correspondiente a los 1993 hasta el afio 1997, y las
emisiones son mayores a 30, por su sensibilidad también se ven afectadas
por la crisis de 1998 y se reduce este nimero pero no a menos de 25 por

afno.

Para el presente analisis tomamos como referencia el indicador oferta
publica primaria en relacion a la liquidez del sistema financiero y su relacion
con el Producto Bruto Interno (Cuadro N° 22). Observando que ambos
indicadores son sensibles al ciclo econémico expansivo (1993-1997), pero
manteniéndose como una alternativa de financiamiento algunos afios
posteriores a este periodo pudiendo explicar su sensibilidad mas a efectos
politicos que econdmicos. En ese sentido, se puede entender el porque estos
ratios se retraen para los afios 2000 y 2001 producto del intento de re

reeleccion del gobernante Alberto Fujimori.

Podemos también precisar que en este periodo esta mayor liquidez es
canalizada por el sector financiero pues realiza el mayor nimero de

emisiones y el corporativo en menor medida.

El aporte del mercado secundario al PBI también es significativo (Cuadro N°
23), pudiendo apreciar un comportamiento distinto a los ratios antes

referidos, es sumamente sensible al ciclo econdmico pues se pasa de
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11.45% el afio 1997 a 7.67% el afio 1998, manteniendo la misma trayectoria
hasta el afio 2002. Este decrecimiento se explica por el efecto de la crisis
asiatica y rusa.

Asimismo, las modificaciones realizadas en 1996 al mercado de capitales
permiten que las empresas peruanas por primera vez emitan en el exterior
como el caso de la empresa Wiese, posteriormente el Banco de Crédito
también lo hace pero previamente tuvieron que modificar su estructura
organizacional y convertirse en corporaciones. En este periodo empiezan a
participar en la principal bolsa del mundo como es la de Nueva York varias

empresas peruanas, proceso que nos permite integrarnos al mundo.

Por otro lado, las AFPs empiezan a emitir titulos valores, a partir del afio

1993, como parte de la politica econémica de dinamizar este mercado.

Si bien el efecto de la politica econdmica implementada logra un mayor
dinamismo del sector privado esto no significo la capitalizacion del sector
privado nacional, esto se explicaria porque el proceso de ahorro inversién no
permitié que los grupos empresariales nacionales participasen del proceso de
privatizacion, el mismo que posibilitd un marcado acento extranjerizante, sin
embargo, se infiere que las crisis recurrentes desfinanciaron a los grupos
empresariales quiénes aun al tener una presencia politica importante en los
gestores de este modelo no lograron posicionarse en la venta de los activos

en manos del Estado antes que se interesase el sector privado extranjero.

Igualmente, el proceso de privatizacién expresd el desconocimiento de la
gestion de instrumentos financieros que permitiesen la participacion
ciudadana a través del accionariado difundido por lo que fundamentalmente

lo que se hizo fue fortalecer la propiedad corporativa extranjera.
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3.7.3.1. Importancia Relativa del Mercado Primario
Cuadro N° 22:
Importancia Relativa del Mercado Primario de Valores

(Miles de Délares)

) Oferta Publica Emisiopes Emisiones Mercado Primario de Liql_Jidez del Relacion Relacion
Afos Inscrita (1) Sector Publico Societarias (3) Valores (4) = (1) + (2) _ Slstgma Porce_ntu_al con la PBI con el PBI
(2) +(3) Financiero (5) Liquidez
1991 104,920 2,713 458,629 566,262 4,319,733 13.11% | 34,478,036 1.64
1992 108,775 2,408 451,315 562,498 4,665,851 12.06% | 36,077,849 1.56
1993 78,973 102,217 709,626 890,816 5,685,847 15.67% | 34,892,695 2.55
1994 243,110 281,806 1,619,431 2,144,347 8,400,734 25.53% | 44,930,264 4.77
1995 362,130 0 1,314,952 1,677,082 10,318,397 16.25% | 53,679,957 3.12
1996 631,126 0 815,762 1,446,888 12,982,706 11.14% | 55,959,289 2.59
1997 1,025,382 144,334 1,313,708 2,483,424 15,013,563 16.54% | 59,217,350 4.19
1998 1,094,386 300,000 1,108,311 2,502,697 14,625,635 17.11%| 56,823,118 4.40
1999 817,496 869,000 1,052,192 2,738,688 15,790,454 17.34%| 51,581,906 5.31
000 1,218,809 700,000 459,201 2,378,010 15,944,784 14.91%| 53,367,606 4.46
2001 1,339,365 476,491 233,561 2,049,417 16,911,849 12.12% | 53,996,041 3.80
2002 1,215,898 2,135,207 -143,835 3,207,270 18,652,100 17.20%| 57,082,039 5.62
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3.7.3.2. Importancia Relativa del Mercado Secundario

Cuadro N° 23

i MERCADO SECUNDARIO RELACION
ANOS RESTO DEL PBI CON EL
MERCADO MESA DE | EXTRABURSATIL | MERCADO | TOTAL MERCADO PBI
BURSATIL [NEGOCIACION | INSCRITOS EN EXTRA SECUNDARIO
RUEDA BURSATIL
@ ) ®3) @ C=D+2)+(3)+(4) (6) 1/6
1991 227,509 401,897 -.- 149,195 778,601| 34,478,036 0.66
1992 556,696 189,121 -.- 102,372 848,189 36,077,849 154
1993 1,933,399 90,340 -.- 31,577 2,055,316 | 34,892,695 5.54
1994 3,747,360 370,048 54,690 4,172,008 | 44,930,264 8.34
1995 4,782,350 528,430 255,060 127,000 5,692,840 [ 53,679,957 8.91
1996 5,066,440 3,428,050 505,416 317,088 9,316,994 55,959,289 9.05
1997 6,778,970 5,352,340 291,135 283,903 12,706,348 | 59,217,350 11.45
1998 4,356,110 3,377,869 678,004 438,845 8,850,827 | 56,823,118 7.67
1999 3,449,950 1,248,444 241,959 393,227 5,333,581 51,581,906 6.69
2000 3,593,756 -.- 572,136 185,384 4,351,276 | 53,367,606 6.73
2001 3,010,789 -.- 263,376 187,781 3,461,946 [ 53,996,041 5.58
2002 2,842,626 -.- 1,002,348 223,420 4,068,394| 57,082,039 4.98
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Importancia relativa del mercado secundario de valores respecto al Producto Bruto Interno 1991-2002

MERCADO SECUNDARIO
(Miles de délares)

RELACION CON

ANOS PBI EL PBI

MERCADO BURSATIL (%)

EXTRABURSATIL
INSCRITOS EN RESTO DEL MERCADO TOTAL MERCADO
RUEDA EXTRABURSATIL SECUNDARIO

(Y] (2 3 (4) 5 4/5

1991 227,509 .- 149,195 778,601 | 34,478,036 2.26

1992 556,696 .- 102,372 848,189 | 36,077,849 2.35

1993 1,933,399 .- 31,577 2,055,316 | 34,892,695 5.89

1994 3,747,360 - 54,690 4,172,098 | 44,930,264 9.29
1995 4,782,350 255,060 127,000 5,692,840 | 53,679,957 10.61
1996 5,066,440 505,416 317,088 9,316,994 | 55,959,289 16.65
1997 6,778,970 291,135 283,903 12,706,348 | 59,217,350 21.46
1998 4,356,110 678,004 438,845 8,850,827 | 56,823,118 15.58
1999 3,449,950 241,959 393,227 5,333,581 | 51,581,906 10.34

2000 3,593,756 572,136 185,384 4,351,276 | 53,367,606 8.15

2001 3,010,789 263,376 187,781 3,461,946 | 53,996,041 6.41

2002 2,842,626 1,002,348 223,420 4,068,394 | 57,082,039 7.13

Fuente: Anuario Estadistico CONASEYV. Varios afios
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Conclusiones

Periodo 1985- 1990

1)

2)

3)

4)

5)

En este periodo los sectores econdmico — productivos no han sido muy relevantes en su
desarrollo, pues las politicas econdémicas estuvieron disefiadas para reactivar una
estructura econémica basada en sectores escasamente dinamicos y de baja intensidad

de capital, consecuentemente el aporte del mercado de capitales fue minimo.

Este aporte se vio minimizado ademas por la abierta confrontaciéon suscitada entre el
gobernante de turno y los empresarios, quiénes no respondieron a las expectativas
gubernamentales respecto al un conjunto de instrumentos que posibilitaban su

desarrollo, por ende, el del pais.

En dicho periodo se puede apreciar que el sistema financiero peruano era poco profundo
y se centraba alrededor de la banca comercial y de diversas instituciones publicas de
banca de desarrollo que atendian sectores econdmicos especificos, por lo que no era
muy relevante en margenes de rentabilidad financiera e incentivo para nuevos

inversionistas, lo que conllevé a un bajo nivel de la actividad econémica.

Si bien es cierto que el sistema financiero peruano durante el periodo de estudio ha sido
comparativamente pequefio, respecto a otras bolsas del mundo, lo cual conllevé que el
nivel de competencia no sea relevante, el crecimiento del Mercado de Valores continud

creciendo a pasos lentos.
En este periodo nuestra hipétesis se ve confirmada pues el desempefio del mercado de

capitales depende de la eficiencia de la politica econémica para promover el crecimiento

y por la limitacién de factores socio politicos.
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Periodo 1991-2002

6)

7

8)

9)

A mediados de la década de 1990 se implementan un conjunto de reformas
estructurales que liberalizaban la economia pero desde 1991 son las reformas al sector
financiero y en particular las medidas aplicadas en torno al Mercado De Valores que
posibilitaron que la economia peruana se inserte en un marco mas amplio de opciones
de financiamiento.

Este periodo contiene un marco institucional promotor del sector privado y del mercado
de valores. Existe una ley de banca, de mercado de valores; se promueve la presencia
de inversionistas institucionales (fondos mutuos, AFPs), mayor diversidad de
instrumentos financieros, mayor apertura patrimonial por nuevas formas de organizacion
empresarial como las corporaciones. También se permite que los organismos de
fomento puedan participar en el mercado de valores. Todo este conjunto de medidas
determind que el peso del mercado primario evolucione desde 1.64% del PBI en 1991
hasta 5.62% del PBI en el afio 2002 y el aporte del mercado secundario se incrementa
desde 1991 hasta 1997 de 0.66% del PBI a 11.45% del PBl y luego decrezca por la

crisis asiatica y rusa hasta 4.98% en el afio 2002.

Las crisis suscitadas en 1998 y 1999 no permiten consolidar las reformas
implementadas agudizandose este periodo por los problemas politicos producto de la re-
reeleccion del presidente Fujimori y de denuncias de severos indicios de corrupcion.
Esta crisis se caracteriza por la salida de los capitales de corto plazo, reduccion de la
inversion extranjera impactando en el mercado de capitales y en el sector financiero que
emplea lineas de crédito del exterior. Asimismo, el sector exportador se vio afectado por
esta crisis, a pesar de haber evidenciado la duplicacion del nivel de exportaciones de
inicios de los noventa.

Las innovaciones mas relevantes en este periodo son el inicio de las operaciones de las
AFPs y la integracion al mundo financiero a partir del acceso del sector privado nacional
al mercado internacional de capitales a través de la emision de valores en la Bolsa de
Nueva York, con lo cual diversifican su fuente de financiamiento y accede a un

financiamiento mas barato.

10) Si bien el mercado secundario se ha dinamizado en mayor medida que el primario,

observamos que este Ultimo tiene una marcada incidencia en la emisién de bonos antes
gue de acciones, con lo cual aun no se logra una mayor apertura patrimonial de las

empresas peruanas.
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11) Cabe destacar que el principal efecto de la politica econémica implementada fue el de
lograr un mayor dinamismo del sector privado, sin embargo, esto no significé la
capitalizacién del sector privado nacional, esto se explicaria porque el proceso de
ahorro-inversion no permitié que los grupos empresariales nacionales participasen del
proceso de privatizacién, el mismo que posibilitd un marcado acento extranjerizante, sin
embargo, se infiere que las crisis recurrentes desfinanciaron a los grupos empresariales
quiénes aun al tener una presencia politica importante en los gestores de este modelo
no lograron posicionarse en la venta de los activos en manos del Estado antes que se

interesase el sector privado extranjero.

12) Este resultado puede ser producto que el proceso de privatizacion o expres6 el
desconocimiento de la gestibn de instrumentos financieros que permitiesen la
participacion ciudadana a través del accionariado difundido o simplemente se tuvo por
objetivo el fortalecimiento de la propiedad corporativa extranjera a través de la simple

transferencia de activos.

13) La politica econémica en este periodo ha sido eficiente en la asignacion de los recursos
econdmicos, no obstante ello, no se puede concluir que haya significado la capitalizacion
de sus agentes economicos nacionales, existiendo un conjunto de razones que no
competen al estudio se andlisis pero si su observacién en tanto equidad y efectos

redistributivos.

14) Este periodo confirma que una politica econémica promotora del sector privado y del
mercado de capitales determina un aporte significativo al crecimiento sostenido de la

actividad econémica, confirmando nuestra hipotesis.

15) Se puede concluir que en el caso peruano existe una relacion directa entre el
comportamiento del Mercado de Capitales y el rendimiento o comportamiento de la
actividad econdémica. Encontrando correlacion entre una economia en crisis y recesada
como la del periodo 1985-90; con un Mercado de Capitales pequefio 6 reducido y sin
dinamismo. Asimismo, producto de una politica econémica promotora del sector privado
se obtiene un mayor dinamismo y crecimiento de la actividad economica del pais;
consecuentemente una mayor dinamica y desarrollo del Mercado Nacional de Capitales,

como la observada en el periodo 1991-2002.

RECOMENDACIONES
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1.Que se deben mantener las condiciones de equilibrio macroeconémico y de
crecimiento de la actividad econémica del pais, debido a que la estabilidad econémica
y politica tienen una incidencia directa en el crecimiento y desarrollo sostenido del

Mercado de Capitales.

2.Que se deben mantener estables las reglas de juego legales sobre el Mercado de
Capitales, tratando de perfeccionar los mecanismos; a fin de generar estabilidad y

seguridad juridica.

3.Desarrollar una mayor cultura bursétil en los agentes econémicos nacionales para
equilibrar la participacion del capital nacional con el extranjero en las actividades

econdémicas.

4.Se debe incluir en los programas académicos, en todos los niveles del sistema
educativo, desde el colegio y en las universidades, la ensefianza del Mercado de

Capitales, con el fin de desarrollar una cultura burséatil desarrollada.

5.El Gobierno y el Sector Privado deben impulsar con politicas y acciones la
permanente modernizacion y eficiencia del Mercado de Capitales; como un importante
instrumento y mecanismo de Politica Econémica para el crecimiento y Desarrollo del

Pais.
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