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En el dmbito concursal, el orden de
prioridad para el cobro de los crédi-
tos tiene una gran importancia para
lograr la eficiencia ex—-ante del siste-
ma. En este sentido, se critica que el
sistema concursal peruano privilegie el
cobro de los créditos laborales sobre
los créditos garantizados. Por otro
lado, algunos académicos plantean la
posibilidad de otorgar un tratamien-
to prioritario a los créditos
extracontractuales. En general, écudl
cree usted que es el orden de priori-
dad mas eficiente, teniendo en cuenta
los efectos ex-ante de la insolvencia?
éConsidera que hay alguna razén que
justifique el desplazamiento de los cré-
ditos garantizados del primer orden
de preferencia?

Una buena manera de comenzar a analizar el
problema es asumir que los acreedores pueden
ajustar sus precios en funcién del rango de pre-
ferencia que tienen. En tal sentido, un acreedor
de primer rango sabe gue tiene menor riesgo

de no cobro y en consecuencia le prestard al
deudor a una menortasa de interés. Por el con-
trario, un acreedor no garantizado o incluso el
accionista del deudor, tiene un mayor riesgo de
no cobro y en consecuencia le prestard al deu-
dor a una mayor tasa de interés. En una situa-
cién ideal sin costos de transaccién, los rangos
de prioridad no importan porque todos los
acreedores estan en capacidad de transar sus
posiciones iniciales y “vender” su prioridad ini-
cial y con ella la posibilidad de cargarle una
mayor o menor tasa de interés al deudor. En
buena cuenta lo anterior vendria a ser un juego
de suma cero en el que simplemente la forta se
divide distinto y en el que cada acreedor paga
por su pedaze de torta aquello que estd dis-
puesto a pagar por dicho pedazo.

Sin embargo, en el mundo real algunas perso-
nas no pueden transar sobre el rango de priori-
dady latasa de interés que le cobrarian al deu-
dor. Los acreedores extracontractuales son un
excelente ejemplo de esto Ultimo puesto que és-
1os reciben una tasa de interés fija sobre el monto
indemnizatorio que las cortes le obliguen al
deudor a pagar a faver de dichos acreedores.
En ese sentido, los acreedores extracontractuales
reciben una tasa de interés fija' o cambio del
“préstamo”? realizado, sin interesar si el deu-
dor tiene otros acreedores garantizados y deu-
das indemnizatorias adicionales o si el deudor
le debe sélo a ta victima pero a nadie mds. Sin
embargo, a pesar de recibir la misma tasa de
interés en ambas situaciones, es claro que el
riesgo de ambas es distinto para el acreedor
extracontractual. Como el acreedor
extracontractual no esté en capacidad de tran-
sar, el juego de suma cero que acabo de des-
cribir no se aplica. En consecuencia, si creo
que tiene sentido darle o los acreedores
extracontractuales el mismo orden de prioridad
que le corresponda a los acreedores garantiza-
dos.

Con respecto a los frabajodores, la cosa es un
tanto distinta, porque éstos si pueden negociar
con los sueldos que reciben y proponerle a su
empleador, asumiendo que este Ultimo tengo
muchas deudas con acreedores garantizados,
recibir un salario mds alto a cambio del mayor
riesgo de no cobro al que estdn expuestos. Si
uno no confia en que los acreedores laborales
pueden negociar entonces los rangos de priori-

! Nota del Traductor: El articulo 1985 del Cédigo Civil establece que la indemnizacién devenga el interés legal desde
la fecha en que se causd el dafio, sin hacer distincidn en la tasa de interés en funcién del tipo de victima.

2 Nota del Traductor: Se entiende que el “préstamo” funciona de la siguiente manera: la titularidad ostentada por el
acreedor (“derecho a no ser dafado en la integridad fisica o en el patrimonio”) es tomada por el deudor como
consecuencia de la accién dafiosa y debe pagar a cambio de ello una indemnizacion. Este tipo de “transacciones” se
rigen por Reglas de Responsabilidad en el sentido de Calabresi. “Reglas de la Propiedad, Reglas de la Responsabili-
dad: Un Vistazo a la Catedral” En: THEMIS-Revista de Derecho, Publicacién Editada por Alumnos de la Facultad de
Derecho de la Pontificia Universidad Catélica del Pery, N° 21. p.63.



dad no interesan. Sin embargo, si bien pienso
que la situacion de los trabajadores no es simi-
lar a la de los acreedores extra contractuales en
términos de la posibilidad de negociar, si creo
que es posible sostener que los trabajadores no
estan en posibilidad de negociar sus salarios y
ajustarlos en funcién del mayor o menor riesgo
que soportarian en caso de ser contratados por
una empresa con un alto nivel de morosidad al
momento de efectuar la contratacién del traba-
jader.

La hipotesis que usted se plantea res-
pecto a la posibilidad de negociar de
los trabajadores tiene como premisa
la ausencia de costos de transaccion en
la relacion empleador - empleado y
que hay competencia perfecta en el
mercado laboral.

Siuno asume que el mercado laboral funciona
de esa manera, entonces se generaria el juego
de suma cero que acabo de describir, en el cual
los rangos de prioridad no interesan. Si por el
contrario, uno asume que existen costos de tran-
saccién, algin nivel de asimetria informativa,
entonces lo consecuencia serfa tender hacia el
otorgamiento de prioridad a los empleados por
sobre los acreedores garantizados.

£Cudl es su opinion sobre la propuesta
para establecer reglas de insolvencia
a nivel internacional para los casos de
paises que, como Argenting, se encuen-
tren en la imposibilidad de pagar su
deuda externa?

Creo que el punto de partida es preguntarse
cudl es el rol de las reglas concursales en el
sector empresarial para luego pensar en un
mundo sin reglas concursales. Cabe recordar
que los acreedores tienen una serie de dere-
chos fuera del contexto de las reglas concursales.
Tienen el derecho de apropiarse de la garantia
si son acreedores garantizados con bienes mue-
bles®, y si son acreedores no garantizados, tie-
nen el derecho de recurrir a las cortes y obtener
una senfencia que luego les permita embargar
la propiedad del deudor y luego rematarla para
satisfacer su acreencia.

Las reglas concursales comienzan a tener un
rol cuando hay mas de un acreedor. Si sélo hay
un acreedor el Derecho Concursal es irrelevan-
te, puesto que si hay incumplimiento el acree-
dor ejecuta al deudor y se hace cobro de la
deudaq, deja el remanente para los accionistas

si es el caso y, ese es el final de la historia.

Pero si hay varios acreedores y todos ellos tra-
tan de ejecutar al deudor simultdéneamente
involucrdndose en una competencia por ver
guién Hega primero y cobra, entonces se des-
truye el valor de la empresa, puesto que cada
acreedor tratard de ejecutar activos que valen
mds juntos que separados. Entonces, acé las
reglas concursales tienen un papel importante,
que es forzar a los acreedores a cobrar en el
marco de un proceso colectivo que protege el
valor de los activos del comportamiento depre-
dador de los acreedores individualmente consi-
derados.

La pregunta en confextos internacionales en los
que cierfos paises tienen deudas que no pue-
den pagar, es si las reglas concursales son ne-
cesarias o si por el contrario se necesita tener
claridad sobre cudles son los derechos de los
acreedores cuando hay un incumplimiento.
Supongo que no estd tan claramente estableci-
do qué derechos tienen los acreedores frente al
incumpliendo en el pago de la deuda externa.
¢Pueden éstos rematar predios o plantas indus-
triales ol igual que un acreedor hipotecario?
Esto es en reclidad lo primera pregunta que
debe ser analizada antes de establecer si son
necesarias las reglas concursales en contextos
internacionales. Una vez que resolvamos lo re-
lativo a cudles son los derechos de los acree-
dores individualmente considerados ante la fal-
ta de pago de la deuda externa, entonces luego
podremos preguntarnos si el hecho de que cada
acreedor frate de cobrar por su lado genera
una situacién ineficiente que deba ser remedio-
da con las reglas concursales.

En la medida en que los acreedores
internacionales no puedan embargar
o afectar propiedad estatal, la cual es
administrada por el Estado en interés
de la poblacion, parece que el proble-
ma no tiene una solucién clara.

Asi es. Ese es un primer problema. Sin embar-
go, desde el punto de vista del Derecho
Concursal, el problema aparece en el mundo
empresarial cuando varios acreedores intentan
ejecutor activos de la empresa por separado
cuando éstos valen mds juntos. Bueno, este mis-
mo problema no tiene un paralelo en el contex-
to internacional. Si hay un problema serio en
cambio cuando los acreedores no pueden eje-
cutar coactivamente a su deudor y concuerdo
con usted en que este es el problema que debe

3 De acverdo con el Cédigo Comercial Uniforme de los Estados Unidos, en coso de incumplimiento los acreedores
prendarios pueden tomar posesién de la prenda y venderla para hacerse cobro de la deuda, sin necesidad de recurrir

al auxilio de la fuerza publica o a un remate judicial.

2
: G. Triantis
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ser resuelto primero.

Sin embargo, fambién sabemos que en el mun-
do empresarial mas reestructuraciones ocurren
fuera del procedimiento concursal que dentro
de él. Se puede decir entonces que muchas re-
estructuraciones ocurren bajo la sombra del De-
recho Concursal y en consecuencia, las reglas
concursales tienen un papel importante incluso
cuando las reestructuraciones ocurren fuera del
procedimienio concursal. No obstante, tengo
la impresidn de que en un mundo sin reglas
concursales, muchas empresas serian igualmen-
te reestructuradas y es por ello que no me que-
da claro que necesitemos un régimen concursal
internacional para fomentar la reestructuracién
de la deuda externa.

¢Cudl es el principal incentivo que tie-
nen los acreedores en el mundo em-
presarial para acordar reestructurar
las deudas de la empresa insolvente?

El principal incentivo es la preocupacién de que
la ejecucién individual por parte de otros acree-
dores puede reducir el valor total de la empresa
asi como la participacién de cada acreedor en
dicho valor. El segundo incentivo es la preocu-
pacién consistente en que cuando el deudor
estd sobre endeudado pierde incentivos para
esforzarse, puesto que 2por qué uno trataria de
obtener ganancias si todas ellas van a los bol-
siflos de los acreedores? Asi, los administrado-
res de la empresa y los trabajadores pierden
incentivos para trabajar duro y los accionistas
pierden el incentivo para invertir mds dinero en
la empresa. Ante ello, los acreedores suelen
acordar una reestructuracién para darle al in-
solvente incentivos para tratar de revertir la si-
tuacion.

Sime piden traducir lo anterior al mundo inter-
nacional, el incentivo que tendrian los acree-
dores internacionales para acordar reestructu-
rar un pais serfa el segundo de los incentivos
que acabo de explicar, puesto que el primer
incentivo parte de la premisa que los acreedores
tienen la posibilidad de ejecutar coactivamente
al pais deudor.

En cierto sentido, los acreedores pueden llegar
a acuerdos de reestructuracion que hagan que
todos ellos estén mejor asi como que el pais
deudor esté mejor, de tal manera que se creen
incentivos para una politica gubernamental sen-
sata y para trabajar de manera mdés intensa en
beneficio del pais y del pago de la deuda.

¢Pero qué ocurre en paises en los que
los ciudadanos le dan mas valor al
populismo que a una politica guber-

namental sensata? éQué ocurre si los
civdadanos no le otorgan valor al he-
cho de pagar o reestructurar la deuda
externa?

Voy a dividir su pregunta en dos. La primera
seria qué ocurre si la poblacién dice: 2para qué
nos sirve a nosotros la reestructuracion? La res-
puesta seria que si el Estado no paga la deuda
no tendria luego la posibilidad de pedir nuevos
préstamos. Y si a ello la gente replica que no
necesitan al Fondo Monetario Internacional, en-
tonces esa replica implica una visién miope y
de corfo plozo.

La segunda pregunta serfa qué ocurre si la gente
no concuerda con los términos de un acuerdo
de reestructuracién concreto. La respuesta serfa
que como en cualquier negociacién empresa-
rial, siempre hay la posibilidad de llegar a un
buen acuerdo e incluso hasta el ciudadano maés
populista en Ultima instancia estard de acuerdo
en que es necesario llegar a alguno forma de
reestructuracién.

Durante el periodo de gobierno 1985-
1990 el gobierno peruano decidié de-
jar de pagar la deuda externa y en
aquella época la mayoria de la pobla-
cién respaldé esta decision. A pesar de
que hoy en dia el pais es gobernado
de acuerdo a lineamientos de politica
que no coinciden con aquella iniciativa
consistente en dejar de pagar la deu-
daq, si existen ciertas tendencias a re-
gresar a los anos ochenta. Como es 16-
gico, ello despierta cierta preocupa-
cion enire el 25% de la poblacion que
en este momento respalda los
lineamientos de la actual politica éQué
puede hacerse para evitar regresar al
no pago de la deuda?

Mi impresién es que en muchos paises en los
gue la opinidn publica es reacia a la reestruc-
turacién, la persona promedio piensa que los
préstamos otorgados por los prestomistas inter-
nacionales estén directamente dirigidos a be-
neficiar a la clase alta del pais receptor del prés-
tamo y no a beneficiar a la clase media y baja,
la mayoria de la poblacién. En consecuencia,
se suele pensar lo siguiente: 2por qué deberia
apoyar el pago de la deuda o la reestructura-
cién de la misma si yo no obtengo nada con
ello?

Si el gobierno afronta ese problema y se asegu-
ra que los beneficios derivados de los présta-
mos sean percibidos directamente por lo clase
media y baja, entonces habrd una mayor ten-
dencia a respaldar una politica que evite caer



en incumplimiento en el pago de la deuda ex-
terna.

Debido al alto indice de informalidad
que existe en el Per(, un amplio sector
de la poblacion no tiene acceso a me-
canismos registrales que le permitan
publicitar sus derechos de propiedad.
Considerando que la informalidad
constituye un impedimento para el ac-
ceso al crédito bancario y que éste re-
presenta el 90% de los créditos otor-
gados en el pais: équé mecanismos
propone usted para fomentar el acce-
so al crédito de los informales en estas
circunstancias? éExiste para ellos algu-
na alternativa al crédito bancario?

Quiero establecer una distincion entre la defini-
cién de derechos de propiedad y la publicidad
de éstos. Lo primero es extremadamente impor-
tante tanto para la economia en general como
para la disponibilidad de crédito. En efecto, es
importante que los derechos de propiedad es-
tén claramente definidos y que exista un sistema
judicial sensato dispuesto a hacer respetar di-
chos derechos. Sin embargo, soy un tanto es-
céptico sobre la publicidad de los derechos de
propiedad.

Siyo tengo un negocio y me acerco a un banco
en busca de crédito, parte de las preguntas que
se me hardn serdn las siguientes: éde qué es
usted propietario? ¢Ho oforgado garantias en
favor de ferceros que graven sus propiedades?
Pero un segundo conjunto de preguntas serdn
las siguientes: 2qué va o hacer usted con el
dinero que le prestaremos? 2Cudl es el flujo de
caja que usted espera recibir de su negocio?
2Quién va a administrar el negocio? é¢Ha rea-
lizado estudios de mercado?

La informacién sobre este segundo conjunto de
preguntas es hecha piblica de manera priva-
da. Sin embargo, es usada por el banco para
decidir si otorga el préstamo o no. Si el banco
no confia en la veracidad de la informacion
que le proporciono siempre podrd recurrir a una
tercera persona, como un auvditor, que verifica-
ré lo informacién. No hay pues un sistema de
registros pUblicos para toda esta informacién,
que es revelada de manera privada.

Cuando se frata de derechos de propiedad res-
pecto de predios y derechos de garantia sobre
éstos, el gobierno nos proporciona un registro
publico. Sin embargo, para darle publicidad a

las mltiples operaciones sobre bienes muebles
y sobre dinero que ocurren a diario, el gobierno
no nos proporciona un registro publico similar
al registro de propiedad sobre predios®.

Asi, en este tipo de operaciones, no es posible
registrar mi derecho. Resulta curioso que deter-
minada informacién es hecha publica a través
de un registro administrado por el gobierno pero
la gran mayoria de informacién es hecha publi-
ca mediante mecanismos administrados por pri-
vados.

Dado lo anterior: &por qué no confiar comple-
tamente en mecanismos privados para toda la
informacién que los bancos necesitan conside-
rar antes de oforgar un crédito? Pienso que si
existen ventajas en tener un registro publico pero
creo que éstas no son esenciales. Lo clave es
tener derechos de propiedad bien definidos o
pesar de que no tengamos un sistema de regis-
tros administrado por el gobierno.

Asumiendo que los registros de propie-
dad pudieran ser todos administrados
por privados, de la misma manera en
que la informacién referida a la histo-
ria crediticia de los deudores viene ya
siendo administrada, registrada y he-
cha publica mediante mecanismos de
registro administrados por privados:
2cémo se podria promover un merca-
do competitivo de sistemas de registro
y divulgacion de informacion?

Como usted sugiere, seria bastante similar a las
empresas privadas que actualmente se encar-
gan de la historia crediticia de los consumido-
res. Estas empresas le cobran un precio ol ban-
co por revelar la informacién que manejan y el
banco a su vez le traslada ese costo al consu-
midor final del crédito.

2Qué ocurre en pequenas comunida-
des en las que los privados no tendrian
incentivos para desarrollar el merca-
do? éSugiere usted la intervencién es-
tatal en este caso?

En pequefias comunidades no hay necesidad
de un registro. Todos los habitantes saben de
qué es propietario cada uno. En consecuencia,
para un banco es suficiente ir al pueblo y pre-
guntarle a la gente quién es el propietario de
determinado terreno. Siempre y cuando los de-
rechos de propiedad estén bien definidos la qu-
sencia de un registro en pequefas comunida-

G. Triantis

* Nota del Traductor: En esta parte el entrevistado hace referencia al sistema de Registros Publicos en los Estados
Unidos, que tiene caracteristicas bastante distintas al sistema peruano, aunque con algunos puntos en comin. Sin
embargo, no es necesario mayor detalle para entender el enfoque que se plantea.
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des no es un problema. No creo que la ausen-
cia de registros sea una barrera que impida el
desarrollo del crédito en ese tipo de comunida-
des. Sin embargo, una mala definicién de de-
rechos de propiedad si es una barrera para el
desarrollo del crédito. Si el banco trata de eje-
cutar una hipoteca y ni los habitantes ni el sis-
tema legal tienen claridad sobre quién es pro-
pietario de qué, entonces si tenemos un proble-
ma.

Si vemos el problema en términos pu-
ramente probatorios podriamos tener
testimonios contradictorios respecto de
quién es el propietario, ante la pre-
gunta hecha por un banco antes de de-
cidir si prestar o no y entonces tendria-
mos derechos de propiedad inciertos.
¢A qué se refiere con derechos de pro-
piedad claramente definidos?

Uno no tiene derechos de propiedad claramen-
te definidos cuando no tiene el derecho de ex-
cluir. Siyo tengo el derecho de usar un terrenc
y ofras personas tienen el mismo derecho al
mismo tiempo y de acuerdo a ley, o si ofras
personas tienen el derecho de usar el terreno
para otros usos sin mi consentimiento, enton-
ces estamos frente a un derecho de propiedad
mal definido y el banco no otorgard créditos en
esas circunstancias, sin importar si el terreno
estd registrado o no. En conclusién, un dere-
cho de propiedad bien definido depende de una
regla legal clara més que de una indagacién
probatoria sobre quién es propietario.

Argumentos como el encarecimiento del
servicio, la disminuciéon de puestos de
trabajo y sentimientos nacionalistas,
han generado que las privatizaciones
en el PerU sean objeto de serios
cuestionamientos sociales. En este con-
texto, ées adecuado continuar con el
proceso de privatizacion iniciado?
¢Qué modelo de privatizacion seria el
mds conveniente?

Como usted sabe, los cambios con los cuales
los economistas se sienten mds comodos son
con los cambios eficientes en términos de Pareto,
esto es, un cambio en el que por lo menos al-
guien estd mejor y nadie estd peor que en el
escenario anterior al cambio. Las privatizaciones
mds convenientes son las conducidas de acuerdo
con el criterio de eficiencia de Pareto. El Estado
persigue muchos objetivos cuando administra
una empresa. No persigue sélo utilidades y us-
ted ya ha dado una pista sobre cudles son esos

otros objetivos. El Estado busca subsidiar los
bienes y servicios para beneficiar a lo poblo-
ciény a la vez proporcionar la mayor cantidad
de empleo posible a través de puestos de traba-
jo en empresas estatales.

En este escenario el Estado ha decidido sacrifi-
car utilidades a cambio de estar en la posibili-
dad de perseguir escs otros objetivos, que son
bésicamente distributivos. Enfonces, cuando
algo es privatizado es cierto, tal como la expe-
riencia nos lo indica, que las utilidades se
incrementan y que las empresas son adminis-
tradas eficientemente. Sin embargo, la empresa
privada no persigue objetivos distributivos como
los que persigue el Estado como empresario.
Para que una privatizacién sea eficiente en tér-
minos de Parefo, es necesario perseguir obijeti-
vos distributivos. Es necesariamente cierto que
las personas que son despedidas como conse-
cuencia de la privatizacién — que en conse-
cuencia pagan un precio mds alto por los bie-
nes y servicios ahora privatizados — deben reci-
bir parte de las ganancias derivadas de la efi-
ciencia de la privatizacion.

La verdad es que si los impuestos eran los que
subsidiaban o los empresas estatales que no
eran eficientes enfonces tiene que haber ahoro
alguna transferencia de impuestos dirigida ha-
cia las personas que sufren como consecuen-
cia de la privatizacién. La verdadera premisa
de la privatizacion es incrementar el tamaio de
la torta y ello significa que va a haber suficiente
valor como para efectuar estas transferencias
de impuestos.

Recientemente se aprobé una norma
en el Perd que creé un sistema con ob-
jetivos claramente distributivos. De
acuerdo con la norma, las empresas
eléctricas a cargo de la distribucién de
electricidad al consumidor final, debie-
ron implementar un sistema segun el
cual los consumidores grandes pagan
mas que lo que corresponde a la elec-
tricidad efectivamente consumida en
una situaciéon normal, de tal manera
que ese diferencial es destinado a
subsidiar a los pequeios consumido-
res. Al final, los pequenos consumido-
res pagan menos que lo que corres-
ponderia a la cantidad real de elec-
tricidad por la que hubieran tenido que
pagar en una situacion normal. éQué
piensa de esta norma?’

Pienso que trae ciertos problemas porque afec-

* Nota del Traductor: La referencia es a la Ley No. 27510 que aprobé el FOSE (Fondo de Compensacién Social

Eléctrica) publicada el 28 de agosto de 2001.



ta la decisién de los pequefios consumidores
respecto de cudnta electricidad consumir. En
otras palabras, si estdn consumiendo electrici-
dad o un costo menor que el normal, entonces
van a consumir mas electricidad que la que
consumirian si pagaran el precio real de la mis-
ma.

Creo que una mejor manera serfa la siguiente:
si la empresa estatal es mds valiosa en manos
privadas, entonces podemos comparar esta si-
tuacién con una oferta de adquisicién de una
empresa privada que cotiza en bolsa. En este
contexto, quien desea adquirir la empresa ofre-
ce un precio que es mayor al valor que tiene la
empresa para el actual titular de la misma (di-
gamos, 100), pero menor al precio que le asig-
na el potencial adquirente a la empresa (digo-
mos, 150). Sila transaccién se cierra por 125,
enfonces hay 25 exira.

Poniéndonos en el caso de una privatizacién
exitosa, el gobierno obtiene 25 extra que debe-
rian ser distribuidos entre las personas que van
a sufrir como consecuencia de la privatizacién,
como por ejemplo, los consumidores de meno-
res recursos.

La ventaja es que ellos pueden usar esa suma
para consumir mds electricidad, para comprar
mas comida, o para cualguier otro propdsito.
Eso genera una asignacion més eficiente de
recursos que la que se obtendria si se fransfiere
el 25 extra producto de la privatizacién en la
forma de electricidad. Una privatizacién eficiente
genera valor y ese valor normalmente es sufi-
ciente como para que todos estén contentos: el
Estado, los adquirentes de la empresa, las posi-
bles victimas de la privatizacién y el piblico en
general.

Sin embargo, desde un punto de vista
paternalista, la desventaja de este me-
canismo podria ser que si las victimas
reciben una especie de bonificacién
como consecuencia de la privatizacion,
gue pueda ser utilizada para consu-
mir cualquier tipo de bien o servicio,
alguien podria decir que éstas gasta-
ran el dinero de manera ineficiente. Tal
vez estas consideraciones subyacen al
hecho de que en el Pery los planes de
ahorro para la jubilacién sean obliga-
torios.

Supongo que si uno quiere ser un poco
paternalista, se podria transferir cierta parte de
los 25 en forma de electricidad, pero no toda.
De otra manera, habrd sobre consumo de elec-

tricidad y eso es ineficiente. Pero si el gobierno
tiene una preocupacién respecto de ahorrar
para la jubilacién entonces parte de esos 25
podrian ir a los fondos de jubilacion y la otra
parte como una bonificacién en dinero que sf
deberia poder ser libremente usada por las per-
sonas en consumir lo que consideren necesario
para ellas.

Teniendo en cuenta lo sucedido con
Enron, écudl es su posicion sobre la pro-
puesta para desregular el mercado de
valores? éVaria ésta tratandose de un
mercado de valores poco desarrolla-
do como el peruano?

Usted dijo hace algin rato que los bancos tie-
nen una presencia predominante en el PerC.
Esta es una caracteristica de los mercados fi-
nancieros menos desarrollados. En estos mer-
cados, los intermediarios - categoria que in-
cluye a los bancos - tienen un papel muy signi-
ficativo. La diferencia con los Estados Unidos
es que si los infermediarios, tales como bancos,
fondos de pensiones, fondos de capitales de
riesgo, fodavia tienen un papel importante; tam-
bién existe la posibilidad clternativa de reclizar
inversiones sin intermediarios.

Asf, es posible invertir en el mercado de valores
sin recurrir a un intermediario. El mercado de
valores y los intermediarios son de alguna ma-
nera sustitutos frente al inversionista. Sin em-
bargo, los intermediarios son més importantes
en pafses sub desarrollados.

Creo que es un error tratar de poner mucho én-
fasis en el mercado de valores, sitodavia se estd
en una efapa temprana en el camino hacia el
pleno desarrollo. Tener un Estado de Derecho
sélido y estable y derechos de propiedad bien
definidos es el primer paso. Creo que toda eco-
nomia que se apresure a consolidar un mercado
de valores antes de haber dado ese primer paso
estd poniendo el carro adelante del caballo. Este
no es el orden en el que las cosas deberian ha-
cerse.

Especificamente, con respecto a Enron y las
inconductas de los administradores de una em-
presa, debo decir que este problema se enfrenta
tanto desde las Leyes de Sociedades como desde
las leyes que regulan el mercado de valores. Lo
regla que prohibe el insider trading y la nuevas
leyes que se estan aprobando en los Estados
Unidos dirigidas a controlar las conductas de
los administradores de las empresas, han sido
calificadas como herramientas de regulacion del
mercado de valores, farea que estd a cargo de

% La SEC es el equivalente de lo CONASEV -Comisidn Nacional Supervisora de Empresas y Valores- en el Pery.
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la SEC - Securities Exchange Comission® -, pero
en realidad son herramientas vinculadas con la
promocién de un buen gobierno corporativo.

En realidad la pregunta que me ha formulado
tiene dos implicaciones: &qué modificaciones
debemos hacerle a los leyes que regulan las
sociedades y corporaciones en respuesta a ca-
sos como Enron? ¢Qué modificaciones debe-
mos hacerle a la Ley del Mercado de Valores?
En el campo del mercado de valores, la
desregulacién implica permitir que las bolsas
de valores se regulen a si mismas. Sin duda
hay ventajas en esto, de la misma manera en
que hay también ventajas en permitir a través
de una ley federal que cada estado integrante
de los Estados Unidos — aunque debo decir
que hay mucho debate sobre si las ventajas
son tales - apruebe sus propias Leyes de So-
ciedades de tal manera que cada estado com-
pita con los ofros por tener la ley mds eficiente,
para asi fomentar que mas empresas se cons-

tituyan dentro de sus jurisdicciones.

Sin embargo, algunas personas creen que la
competencia realmente generard que las leyes
que regulan las sociedades y empresas tien-
dan a ser peores, en la medida en que cada
estado tratard de atraer a gerentes y directores
hacia empresas constituidas en ese estado, por
la via de aprobar leyes que sean mds amiga-
bles para la administracién de las empresas,
como por ejemplo leyes que permitan blogquear
la realizacién de una oferta piblica de adqui-
sicién de la empresa que sea beneficiosa para
los accionistas. De ofro lado, si uno permite
que las bolsas de valores compitan entre ellas,
podriacmos predecir que cada bolsa trataré de
ofrecer a los inversionistas y emisores de valo-
res las mejores condiciones tecnolégicas, re-
glas de juego claras, entre otras, para
inducirlos a que realicen transacciones a tra-
vés de esas bolsas. Esta fuerza competitiva esté
disminuida cuando el Estodo regula las bol-
sas de valores.
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