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En las oficinas de la reconocida firma de servicios profesionales
EY (anteriormente, Ernst & Young), realizamos una entrevista
a Marco Antonio Zaldivar —notable profesional, que cuenta
con mas de 32 afios de experiencia y es socio de la divisién
de auditorfa de la firma—, para conocer su opinién sobre el
mercado de capitales y sobre la situacién de las inversiones en
nuestro pas. El Sr. Zaldivar, gustosamente, acepté recibirnos y
resolver nuestras consultas.

Estimado Sr. Zaldivar, le agradecemos mucho por brindarnos
un tiempo en su apretada agenda. En esta oportunidad, vamos
a redlizarle una entrevista para conocer su opinién sobre
perspectivas del mercado financiero y perspectivas profesionales
que debe tener un contador en la actualidad. Para empezar,

quisiéramos tener un breve conocimiento sobre el mercado
de capitales; y, después, con los conceptos financieros, poder
relacionar esto con la contabilidad, para ver cémo esto puede
contribuir con el desarrollo del pais. Para empezar y profundizar
enel tema, ;qué nos podria contar acerca del sistema financiero
y del mercado de capitales de nuestro pais?

El mercado de capitales y el sistema financiero fueron, de alguna
manera, reconstruidos en los afios 90. Casi desaparecieron
del mapa por la crisis desatada en los afios 80, a causa de la
inflacién vy la desintermediacién. Para reconstruirlos, surgieron
dos normas especificas:

* LaLey de Bancos
* La I° Ley de Reforma del Mercado de Capitales (1996)

Con respecto a la Ley de Bancos, al comienzo de los 90, se dio
una figura de fortalecimiento de la Superintendencia de Banca
y Seguros (en adelante, SBS) y de los bancos, al utilizar un
concepto de banca universal. Esto quiere decir que el banco
puede hacer de todo: puede hacer operaciones de inversién,
arrendamiento financiero y otras operaciones aprobadas por
la SBS, a partir deoperaciones que puedenrealizarse a través
del mercado de capitales. Esto hizo que los bancos tuvieran
mucha fuerza y se capitalizaran; de este modo, se logré que el
sistema financiero pudiera crecer. Si observamos los ratios de
rentabilidad, de cobertura de cartera y de solvencia, se puede
considerar al sector financiero de nuestro pafs como uno de
los mds sdlidos de Latinoamérica y del mundo. Sin embargo,
la SBS ha sido muy conservadora en las inversiones que
realizan los bancos, y ha supervisado que estos no realicen
operaciones con instrumentos muy sofisticados, como los que
generaron muchas de las crisis financieras en el mundo (por
ejemplo, la crisis financiera de 2008 o de 201 1).

La fortaleza obtenida por los bancos,en este perfodo,opacé
el crecimientodel mercado de capitalestambién, en gran
medida,porque los participantes mds importantes del
mercado de capitales eran losmismos bancos. Cuando no
habfa un mercado de capitales, las sociedades agentes de
bolsa mds importantes, los participantes en el mercado y
los compradores de los instrumentos en el mercado de
capitales eran las instituciones bancarias. Ello condujo —de una
manera muy natural— a que el mercado de capitales tenga un
desarrollo mucho més lento que lo que ha tenido el mercado
financiero. Recién, cuando ingresan nuevos jugadores —como
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) o fondos de
inversion que vienen del extranjero—, se empieza a dinamizar
el mercado de capitales. Sin embargo, los bancos ya tenfan
un posicionamiento importante, ademds del interés porllevar
su negocio a las empresas. Los bancos son los que ofrecen
financiamiento de manera mds facil y directa que el mercado
de capitales, puesto que ellos tienen un trato mas 4gil y directo
con el negocio que requiere de algin financiamiento. En otras
palabras, no se va al mercado de capitales para negociar, sino
que esta actividad se realiza a través de él. Esta ventaja y
fortaleza ha generado mas liquidez en el sistema financiero
de nuestro palis. A partir de ello, se ha logrado que las tasas
de interés bajen, con lo cual la competencia entre el mercado
financiero y el mercado de capitales se tornd a favor de los
primeros, porque estaban mds dispuestos a asumir este riesgo
y financiar a sus clientes con productos y tasas competitivas.
Eso estd cambiando poco a poco, pero a una velocidad muy
lenta. Esto se debe a que la primera ley de reforma del mercado



de capitales no abarcé algin punto que favoreciera la creacién
de competitividad entre el mercado financiero y el mercado de
capitales; es recién en la segunda ley de reforma del mercado
de capitales que se buscé generar la competitividad entre
ambos mercados. Sin embargo, es muy dificil quitarle poder de
mercado a alguien que ya esta posicionado.

Respecto a ello, se debe anotar que las instituciones
financieras tienen como competidores principales a los
inversionistas institucionales, como las AFP las compafifas de
seguro vy a los fondos de inversién familiares (FamilyOffices).
Es decir, los competidores de un banco pueden ser gente
que tiene dinero, un adecuado manejo de activos y que no
quiere mantener este dinero en un banco.Ahora, lo que se
busca es que esta competencia pueda democratizarse (con
la busqueda de otros entes), y que el mercado de capitales
puede desarrollarse como el mercado financiero. jEsto va a
cambiar? Yo creo que si, pero va a tomar tiempo.

El mercado financiero se ha desarrollado hacia abajo con la
creacion de cajas municipales, cajas rurales, pymes, entre otros.
Eso, en el mercado de capitales, no existe. En este dmbito, solo
hay niveles por participantes; no se desarrollan niveles hacia
abajo, solo hacia arriba. En nuestro pals, por cuestiones de
fortalecimiento, se permitid que las entidades financieras puedan
hacer de todo (como se explicé anteriormente). Sin embargo,
puede existir la interrogante de porqué los bancos pueden
realizar cualquier operacién o tipo de préstamo sobre cualquier
tipo de producto. La respuesta se encuentra en el hecho de que
la ley de bancos publicada en 1992 adn no se ha modificado.

En Estados Unidos, las familias suelen tomar activos del mercado
de capitales. ;Podria tomarse ese modelo en nuestro pais?

Es muy dificil que se importe ese modelo, que bdsicamente
funciona en Estados Unidos, en Inglaterra, en Australia, o en
paises que han tenido una cultura u origen econémico mds

Imagen del centro financiero en Perti
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uniforme. En esas realidades, las personas no ahorran en
dinero, ahorran en acciones. Este es un concepto un poco
mads complejo, porque las acciones no son ahorro: las acciones
son una inversién y la diferencia es que la inversion se puede
perder. Los ahorros, por su parte, normalmente no se pierden;
y, si se pierden, suelen estar protegidos.

Sin embargo, en Estados Unidos, también existe la proteccion
para las inversiones, aunque es solo para los ciudadanos
norteamericanos. Se trata de una protecciénque no llega
a cubrir el mismo limite que el propio depdsito original. En
ese esquema, se puede notar que el mercado de capitales es
mucho mds grande, porque existe una cultura individual: el
suefio de un empresario de ese pafs es realizar una empresa,
que —llegado a un punto— pueda ser vendida en la bolsa de
valores, de modo que él pueda vivir con el dinero que le
brinde esa venta. Es, entonces, una cultura en la que se utiliza
el mercado de capitales para generar riqueza.

En contraste, el suefio de muchos empresarios latinos es
crecer, formar una compafifa y pasarsela a sus hijos: se trata de
un esquema de empresas que, en su mayoria, son familiares.
Es muy dificil para este tipo de empresarios tener un socio
que no pertenezca a su familia, algo que ocurre con casi
todas las empresas familiares del mundo. Es dificil que este
empresario propicie su acceso al mercado de capitales, a
no ser que existan razones muy poderosas. En nuestro pafs,
esta ideologfa latina se expresa incluso en las leyes, segin
las cuales los hijos son herederos forzosos. A ello se debe
agregar que el empresario latino no tiene el mismo rango de
decisién que el empresario norteamericano. Claramente, se
puede apreciar que el mercado de capitales norteamericano
es sumamente internacional. Sobre esta base, se desarrolld
el mercado integrado latinoamericano de consolidacidn de
Bolsas de Valores (MILA), conformado por Chile, Colombia,
Perd y —actualmente— México. Esta iniciativa se llevd a cabo,
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justamente, con la intencién de tener un mayor mercado para
poder ofrecer una serie de compafifas, productos, gente e
inversionistas.

Personalmente, no considero que el modelo estadounidense
llegue a implementarse en nuestro pafs, a pesar de que las
generaciones actuales se parecen mas debido a la globalizacién
y mayor comunicacién por medios electrénicos. Este caso,
también, es una cuestion de tradiciones.

;Cudl fue el modelo aplicado en Brasil para desarrollar el
mercado de capitales?

Brasil tiene la ventaja de ser un pafs de gran tamafo.
Ldgicamente, a todos les interesa un mercado grande en el
cual invertir y participar Otra ventaja puede ser que son una
economia mas cerrada que la nuestra. Importar en Brasil es
dificil, puesto que, como es un mercado muy competitivo, se
busca desarrollar unaindustria que genere mayor produccién
interna.

En nuestro pais, se han seguido diferentes modelos, pero el
que mds se adaptd en algunos temas —mas no en el tema de
mercado de capitales— es el modelo chileno. La desventaja es
que Pert no es Chile: Chile es un pais mds homogéneo, mas
pequefio en términos de territorio, y con un mayor poder
de compra (16 millones de chilenos consumen mds que 30
millones de peruanos). Pese a estas diferencias, el modelo del
sistema eléctrico, el tema de privatizaciones —en algunos casos—
y el modelo de las AFP han sido adoptados con mucho éxito
en nuestro pais. Sin embargo, otros modelos que tienen que
ver directamente con el publico no necesariamente funcionan.

(El reto entonces esta en armar un mecanismo mds acorde con
nuestra realidad?

Asi es; esa es la verdad. Se tiene que buscar qué es lo
que efectivamente ha funcionado, y combinarlo con las
caracteristicas que nuestro pais tiene. Eso es parte de la
investigacion que nos falta en el pais y en las universidades. Se
deben buscar innovaciones, que quizd ya hayan sido iniciadas, y
avanzarlas un paso mads para poder crear un modelo y afiadirle
nuestras caracterfsticas.

;/Coémo se ve el panorama de la investigacion en las universidades?
;De alguna manerq, se difunde la investigacién en el mercado de
capitales en las carreras dfines a este concepto?

Yo creo que se estd creando un ambiente de investigacidn,
pero con una figura metaférica: es como el huevo y la gallina.
Si no es importante en el extranjero, no serfa de mucho
interés en las universidades, y viceversa. Los que laboran en
el mercado de capitales tienen un interés académico en las
universidades, pero las universidades ya tienen una curricula
establecida. Entonces, ;dénde entran los cursos sobre
mercados de capitales? Se ha hablado de incluir en la curricula
cursos relacionados con cultura de ahorro, finanzas personales
o cultura bursétil. Sin embargo, jcudntos créditos electivos se
les debe dar? Esa es una cuestién muy delicada, cuya respuesta
depende de la cultura del pafs.

Cuéntenos un poco sobre la captacion de inversiones de nuestro
pais a través de Prolnversién y la asociacion privada inPeru:

Lo que se ha formado con esta asociacién privada —llamada
inPerd, y conformada por distintos gremios profesionales de

“El mercado financiero se ha
desarrollado hacia abajo con la
creacion de cajas municipales,

cajas rurales, pymes, entre otros.
Eso, en el mercado de capitales,
no existe. En este ambito, solo
hay niveles por participantes;
no se desarrollan niveles hacia
abajo, solo hacia arriba.”

empresas como Confiep, Asbanc, Procapitales, entre otras,
junto al Ministro de Economia de nuestro pais—es el de ir a
promover los road show para que la gente conozca qué es
el Perd. Ahora, jpor qué es importante que conozcan el Perd?
Porque, cuando tienes un mercado de capitales o de inversion
tan abierto en el que pueden entrar y salir los inversionistas de
cualquier pais,también se da la situacién de empresas peruanas
que han salido a emitir al extranjero bonos o acciones. En
ese escenario, se debe dar a conocer al Perd para cambiar
la imagen que pueda tener y dar cuenta de la situacién del
pafs actualmente. La imagen es un tema muy importante en
este asunto. Existen tres o cuatro paises en Africa que tienen
mejores nimeros que nuestro pais actualmente: uno de ellos
en Nigeria. jRecuerdan el tema de la hambruna en Africa? Lo
que ninguno de nosotros se ha puesto analizar es lo que pasa
actualmente en un pafs africano, lejos de la noticia ya recibida
en ese entonces. Como nadie se pone a analizar qué es lo
que pasa, todo el mundo se queda con esa idea preconcebida.
A ello se suma el hecho de que se considera que Africa estd
muy lejos, en términos geogrdficos. Sin embargo, lo que no
sabemos es que esta situacién ya cambid.

Cuando uno habla de Latinoamérica, ;qué es lo que escucha?
Chdvez, golpes de Estado, terrorismo, entre otros. Lo que
se busca con inPerd es diferenciarse de esteperfil, para
mejorar y cambiar la imagen del pafs. Las personas pueden
tener conocimientos desactualizados sobre territorios, que
parten de la base delo que les pueden haber ensefiado en el
colegio. Los inversionistas no son ajenos a esta situacion; y, por
esta razdn, se realizan estos road show. En ellos, se expone
informacién sobre el pais, considerando todo lo bueno y malo
de cara a los inversionistas. Se trata de posicionar al Perd como
un pafs rentable, con todos los aspectos positivos y negativos
que pueda tener.

La comitiva que conformaba inPerd viajé por Dubdi
Inglaterra, entre otros, en los quenos podiamos encontrar
con gente que conoce la situacidn de nuestro pais, bien sea
porque se especializan en mercados latinoamericanos o
porque son latinoamericanos: ellos conocen efectivamente
el mercado. También, existen inversionistas que manejan
montos sumamente altos: hay algunos con predisposicion
a realizar inversiones minimas de US$ 500 millones, debido
al tamafio que poseen. En nuestro pais, si bien habria pocas
oportunidades para que esos inversionistas puedan participar
en el mercado, efectivamente los hay. Por ejemplo, puede
haber proyectos de inversién en infraestructura de US$
100.000 millones, y es alli donde esos inversionistas entran.
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Puede existir otros proyectos en el sector educacion, en el
sector salud, y podemos ver que hay de todo: inversionistas
grandes y pequefios en el mercado, y también interesados
en ciertos sectores especificos. Por ejemplo, el sector salud
en nuestro pafs va creciendo y ellos van creciendo como
proveedores en sus paises de origen. Todos esos asuntos van
interesando a la gente.

;Cudl es la perspectiva de la contabilidad ante esta coyuntura?
Hay una cosa muy simple que se espera de la contabilidad
en estos proyectos: que tiene que hablar el mismo lenguaje.
Para que la contabilidad empiece a hablar el mismo lenguaje,
se implementaron las IFRS (o NIIF). Para que las empresas
puedan introducirse al mercado de capitales tienen que tener
transparencia. Transparencia implica que tienes que emitir lo
que ves, los dividendos que puedan tener el inversionista y
la gente del mercado de capitales. Ahorg, la informacion que
emitas como contador tiene que estar en un mismo lenguaje,
en un lenguaje entendible para todos, que son las IFRS. Si el
documento estd en IFRS, se podrd utilizar en cualquier parte
del mundo, sea inglés, francés o en cualquier otro idioma.
Como inversionista, se conocen las debilidades y virtudes de
las IFRS, y se sabe qué hay, y qué no hay.

“Para que el crecimiento
contintue, hay dos cosas que
siempre nos han dicho que son
necesarias: infraestructura y
gente. La infraestructura tiene
que ver con dinero; la gente
tiene que ver con educacion,
educacion a todo nivel.”

Entonces, ;cémo podria ayudar la contabilidad al crecimiento, al
entendimiento de las operaciones y de las transacciones?

Esa es la parte mds importante, que la contabilidad acompaiie
al crecimiento. A través de las IFRS, ya se establecid una gran
base, puesto que ya no se tienen que establecer reglas locales.
Ya hay reglas internacionales que estdn hechas para economias
mucho mds complejas que la peruana, y eso da la seguridad
de que no habrd nada nuevo en nuestra economia que no
esté contemplado en estas normas. Es muy diferente cuando
se tiene una normatividad local, que tiene que acompaiar el
crecimiento, que es lo que suele pasar con la parte tributaria.
La parte tributaria va siempre detrds; y, muchas veces, no se
pueden aplicarciertas estructuras que en otros paises tiene
mucho éxito, porque tributariamente no estd definido cémo
separar el impuesto. En esos casos, se puede llegar a quebrar
la rentabilidad de un cierto tipo de operacién.

;Qué es lo que debe tener un contador para llevar al pais al
crecimiento?

Empezaré diciendo algo critico. Para que el crecimiento
continte, hay dos cosas que siempre nos han dicho que son
necesarias: infraestructura y gente. La infraestructura tiene
que ver con dinero; la gente tiene que ver con educacion,
educacién a todo nivel. Cuando se habla de contabilidad, si

no hay contadores que puedan conocer bien las IFRS, hablar
inglés, acompafiar ese crecimiento, que sepan de finanzas, no
es que no vaya a haber crecimiento, sino que no va a haber
espacio para los contadores peruanos, porque muchos de
los Tratados de Libre Comercio que se han suscrito suelen
contener una cldusula de intercambio cultural, a partir
de la cuallos profesionales pueden trabajar en ida y vuelta.
Cuando surja la necesidad, y los contadores no se capaciten
adecuadamente —como pasa en otras profesiones—, vamos a
tener contadores de otros paises. Debido al crecimiento, los
contadores van a ser necesarios, y las compafifas van a tener
que pagar, y las universidades seguirdn llendndose de gente.
Sin embargo, los puestos y posiciones importantes serdn
solamente de aquellos que tengan las competencias necesarias;
Y, si no estamos correctamente capacitados, los extranjeros nos
pueden ganar frontera. La cosa se complica con las IFRS, porque
estas se dan en cualquier lugar. Si uno no estd a la aftura de lo
que esperan de su profesidn, se perderd el tren.

;Qué consejo les daria a los estudiantes que recién se introducen
en el mundo de la contabilidad? ;Qué deberian tener en cuenta
para el futuro de su profesion? ;Como deberian afrontar los
nuevos retos de esta carrera?

En primer lugar, deben tener en cuenta el estudio; no deberfan
parar de hacerlo. No es que acabaron la universidad, y
ya estd. El ejemplo mds claro lo tenemos con los médicos:
td vas a un médico de cincuentaafios, que hace mds de
veinticincoafios salié de la universidadsi tU no ves que ese
médico tiene capacitaciones constantes o actualizaciones, o
interés por actualizarse, jcon qué fe vas a ir a atenderte con
€l, que solo sabe lo que le ensefiaron en la universidad hace
mas de veinticincoafios! En ese lapso, se descubrieron mds
enfermedades, muchos mds tratamientos... Pongo el ejemplo
del médico, porque es el que maés se sufre a diario, y lo sufren
todas las personas. Eso le puede pasar a todas las profesiones.
En el caso de la contabilidad, que parte de un escenario en
el que las normas no han cambiado mucho: desde los afios
30 hasta los afios 80 no hubo mayor desarrollo. A partir
de la creacién de las IFRS, el Perd ha tenido un montdn de
gente que no ha estado capacitada en este tema. Es un reto
tener quecambiar la velocidad de aprendizaje de nuevas
cosas Yy actualizarse. También, he escuchado casos —cuando
fui Vicedecano del Colegio de Contadores—, de algunos
profesores de Contabilidad que ensefiaban con normas
derogadas hace mucho tiempo y en su propia época.Como
profesional, no se puede perder el sentido de actualizacidn de
su propia carrera;se debe seguir aprendiendo, buscando cosas
nuevas. Si ahora se necesita Finanzas, se aprende mas Finanzas;
si se necesita conocer derivados y su normativa, se debe
investigar sobre eso. En resumen, hay un cambio cualitativo
importante en la profesién: antes era una profesidn que no
cambiaba, pero ahora estd tomando muchos mds cambios.
Por eso, hacia la comparacién conel tema médico: claramente,
va a llegar un momento en el que, si no estds actualizado,
ya no podrds ejercer; viene otro médico, con muchas mds
actualizaciones, v se lleva todos los pacientes.Eso es lo que
pasa, y asf puede pasar con un contador.

Muchas gracias por el tiempo que nos ha brindado, por los
conocimientos que nos ha transmitido y por los consejos que
hemos recibido. Hasta otra oportunidad.





