ENTREVISTA A JAVIER TOVAR:
PARTICIPACION CIUDADANA, SINTOMA DE
LA CREDIBILIDAD DEL PERU*

La apertura de nuestra economia y la asuncion de
los postulados liberales han revolucionado la vida
social y politica del pais. Este aserto -al margen de
los juicios de valor- parece congregar unanimidad
en todos los sectores. Sin embargo, pocas veces se
advierte que las reformas econémicas han tenido
ademds una deterninante influencia sobre la vida
cotidianadelas personas. La libertad economica ha
permitido, porejemplo, que las clases medias logren
acceso a la propiedad de las grandes empresas,
generando asi nuevas formas de ahorro y financia-
cién. La presente entrevista con el doctor Javier
Tovar, Presidente de CEPRI de Participacion Ciu-
dadana busca aproximar a los lectores a este
novedoso programa que lentamente conduce a la
tan ansiada por muchos redistribucion de la rigue-
zadenuestro pais (canalizdndola hacia los sectores
medios)y que ademds logra que los sectores produc-
tivos obtengan interesantes fuentes de financia-
miento.

Directivo de THEMIS-Revista de Derecho. -

Ante todo, ;En qué consiste el Programa de Parti-
cipacién Ciudadana y como se inscribe en el pro-
ceso de privatizacién que esta llevando a cabo el
Estado peruano?

Ciertamente, no se trata de un invento extraordina-
rio de quienes ahora trabajamos en este programa.
Esun conceptoque proviene, sideseamos encontrar
su fuente, del sistema de privatizacién britanico.

El componente mas relevante de la privatizacién
britanica fue la oferta al ptblico en general. Si uno
hace un repaso de todas las operaciones hechas por
el gobierno de Margaret Thatcher, con unas empre-
sas inmensas -de hecho, las mas grandes que ha
habidohastahoy-, el objetivo fundamental era crear
una cultura de accionariado; una cultura empresa-
rial y de mercado entre la poblacion.

Antes de dicho proceso, los ingleses tenian alrede-
dor de dos millones de accionistas, es decir, perso-
nas titulares de acciones. Actualmente, y aunque no
se puede decir que el proceso haya terminado,
porque nunca termina, existen alrededor de diez
millones de accionistas. Se trata, pues, de difundirel
proceso empresarial entre el mayor niimero posible
de ciudadanos, consolidando, ademas, el modelo
de privatizacién, de desregulacién y de liberaliza-
cién.

Ahora bien, el caso nuestro es, a mi entender, algo
distinto a la situacién de los britanicos. Las empre-
sas de servicios ptiblicos que por lo general son las
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que se someten a estos procesos de participacion
ciudadana, en el caso britanico funcionaban. En el
Pert era necesario dividir el proceso en dos etapas.
La primera etapa es la etapa en la que se trata de
resolver el problema central, es decir, el problema
de la mejora y expansién de los servicios mediante
elingreso de un operador estratégico experto en ese
servicio, sea electricidad, telecomunicaciones, oban-
ca. Un operador que garantice que esa entidad se va

aexpandir, se vaa refinanciary va a poder invertir -

en su sector.

Para lograr la primera etapa no es necesario ven-
derlo todo. Perfectamente se puede lograr esa pri-
mera etapa reteniendo un niimero de acciones. La
segunda etapa del proceso general de privatizacién
consiste en la consolidacién del mismo mediante la
adecuaciéon de los mecanismos que los ingleses
denominan “Massive Privatization Program”. Noso-
tros llamamos a tales mecanismos, sin haber inven-
tado el nombre, “Participacién Ciudadana en la
Privatizacién”. Con ellos, lo que se persigue es
consolidar el proceso de privatizacién, crear una
cultura deeconomia demercadoy deempresa. Este
objetivo, por cierto, puede resultar algo dificil de
medir, pero es muy relevante, del mismo modo que
lo es nuestra intencion de compartir los beneficios
de la privatizacién con el mayor niimero posible de
personas.

Una de las cosas que nos gustaria saber es hasta
qué punto este programa busca trasladar -ademas
dela propiedad- los mecanismos de control sobre
las grandes empresas del Estado a los pequeiios
inversionistas...

Evidentemente es importante que los accionistas
minoritarios tengan la oportunidad de ejercer cierto
tipo de control sobre la empresa de la cual son
propietarios. En Estados Unidos se llama empresas
publicas alas sociedades que cotizan en bolsa. Estas
compaiiias una vez registradas tienen que revelar al
mercado todos sus hechos relevantes, porque son
responsables frente al mercado. Si no cumplen con
dicho mandato, se les aplica sanciones importantes,
y la peor sancién es la del propio mercado, que
consiste en la baja del precio de la acciéon de esa
empresa, con lo cual se reduce también su valor, y
todoello porque la gente considera que la gestién es
inadecuada.

Ello sin perjuicio de que existen entidades encarga-
das de fiscalizar la transparencia de la informacién
de las empresas. El inversionista puede acudir a
dichas entidades que, como ustedes comprenderén,
son altamente eficientes y eficaces.
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Ahora bien, en el Pert la CONASEV todavia no
tiene los medios de control o de estudio de analisis
adecuados y las sanciones pueden no ser del todo
efectivas. No podemos pues, como si pueden los
norteamericanos, garantizar al accionista minorita-
rio que vaatener una informacién perfectadelo que
viene ocurriendo. Por ellohay que poner en préictica
un conjunto de normas y mecanismos, que podria-
mos llamar de mercado, y que serviran para que el
pequefio inversionista tenga unaideabastante clara
de lo que pasa en su empresa.

¢Podria decirse acaso que la participacién ciuda-
dana funciona como una suerte de medio para
evitar los monopolios privados?

Yo no diria tal cosa. No creo que la participacién
ciudadana sea, per se, un remedio o un mecanismo
contra los monopolios privados, por 1o menos no
directamente. Creo, en cambio, que mas bien fun-
ciona -obusca funcionar, en vista de que el proceso
es atn incipiente- como una garantia contra politi-
cas econémicas equivocadas, demagoégicas o popu-
listas. En efecto, en un pais en el que un porcentaje
relevante de la poblacién es accionista -sin preten-
der tener un grado de accionariado difundido como
el de Estados Unidos o Inglaterra- , las decisiones
econdmicas equivocadas vanarepercutirenel valor
de las acciones y por tanto en la economia de la
gente.

Las personas van a tener un termémetro muy claro
que les indicarad cudndo se estan tomando decisio-
nes artificiales o decisiones que no son compatibles
con una proyecciéon razonable o una economia sana.
Sencillamente lo van a sentir en el bolsillo. En una
reciente conferencia, uno de los ponentes comenté
que el dia que algtin gobierno perpetre una barbari-
dad econémica, gracias al accionariado difundidoel
ama de casa de Brefla (perteneciente a un sector
social medio o medio-bajo) sentira las repercusio-
nes de tal politica en su bolsillo; cuando vea que su
accién bajé en 20% adoptard una actitud de
disconformidad.

Entonces, ;Cuales serian las razones por las que
una economia sana requiere un accionariado di-
fundido? ;Por qué es mejor tener un accionariado
difundido que tener uno concentrado?

Bueno, evidentemente razones las hay de sobra. Yo
podria responder a su pregunta diciendo que es
mejor el accionariado difundido porque es una foér-
mula que ha demostrado suidoneidad en los paises
desarrollados. Sin embargo considero que esano es
una respuesta del todo correcta.



El accionariado difundido dalugar auna culturade
participacién en el mercado de capitales. Permite a
las companiias acceder a los fondos existentes en ese
mercado, para financiarse.

Vamos a poner un ejemplo. En el caso de Cementos
Norte Pacasmayo se obtuvo a través del programa
de participacion ciudadanaunainversion del orden
de los 35 millones de ddlares. ;Creen ustedes que
dicha empresa hubiera podido eventualmente ha-
cer una emisioén para obtener dinero y alcanzar un
monto de 35 millones de dolares? Para que eso
realmente ocurra hace falta crear un mercado de
capitales que no existe, porque no existe una cultura
tendiente a su desarrollo.

Enotras palabras, el accionariado difundido permi-
te por un lado, que las empresas puedan acceder a
nuevos capitales; pero por otro lado brinda a las
personas una posibilidad de ahorrar nueva y dife-
rente. Sin embargo, no por ello queremos que la
gente ahorre sélo a través de la adquisicién de
acciones, porque seria un error. Habria mas bien
que propugnar unadiversificacion del ahorro delas
clases medias. Permitir el ahorro directo, tradicio-
nal o bancario, el ahorro a través de la afiliacién a
una AFP, y acaso para mas adelante el auge masivo
delos fondos mutuos, enlos cuales usted yano tiene
que decidir qué acciones comprar, sino que se ins-
cribe en un portafolio, que puede ser de empresas
eléctricas o de servicios ptblicos en general, y en
lugar de preocuparse de comprar o vender accio-
nes, simplemente deja que una empresa especiali-
zada administre sus inversiones.

A través del desarrollo de estas instituciones y me-
canismos lo que se va a lograr es un mercado de
capitales mucho mds dinamico. Tener un mercado
de capitales dinamico y local es una ventaja compe-
titiva real para el pais a nivel internacional. Por ello,
las ventajas del accionariado difundido son, desde
todo punto de vista, indiscutibles. Las empresas
pueden encontrar en el mercado de capitales una
fuente interesante de financiamiento, las personas
pueden encontrar en el mercado de capitales una
alternativa de ahorro e inversion, diferente y com-
plementaria de otras como la banca; finalmente el
pais lograra poseer un mercado de capitales local
que significard y supondra una gran ventaja compe-
titiva. En fin, existen muchas otras ventajas mas,
entre las que podemos mencionar el fomento a la
cultura empresarial y de mercado.

Por ultimo, el accionariado difundido genera una
redistribucién real de las utilidades. Estas empresas
generan utilidades y son redistribuidas entre mu-

chas personas, y eso tiene un efecto positivo en lo
que podriamos denominar redistribucién del ingre-
so nacional.

Todo proceso de reformas supone enfrentar una
serie de obstaculos de todo tipo, politicos, éticos,
sociales... En el programa de participacién ciuda-
dana, ;qué obstaculos ha encontrado usted?

Los obstaculos son un presupuesto de nuestro tra-
bajo. Quienes llevamos a cabo este programa hemos
asumido su existencia, y muchas veces sucede que
se duplican tanto la cantidad como la intensidad de
los obstaculos previstos.

De acuerdo con mi personal experiencia, diria que
hay obstdculos de varios tipos. El primer problema
es que nunca ha habido participacién ciudadana en
el Pert; no hay estadisticas, no hay historia de
presidentes, personas con experiencia a quiénes
consultar, etc. Técnicamente, ello genera una serie
de dificultades operativas.

No tenemos datos siquiera de cémo se comporta la
demanda para pedir informacién por teléfono, nide
cudnta gente lo hace; tampoco acerca de los picos o
puntos mas altos, ni a qué hora se producen. Hay
multitud de detalles, pero hay que solucionar cada
problema que se presenta por mas pequefic que sea.
Si bien la experiencia obtenida con esa suerte de
experimento que fue la venta por teléfono fue inte-
resante, también es cierto que en los paises desarro-
llados, enla visperalosresponsables dela operacién
tienen en sus manos estudios sobre cémo se com-
porta la demanda a tal hora y saben cuéanta gente
colocar para atender al publico. Es asi porque se ha
hecho 27 veces en el tiltimo afio, pero aqui las cosas
son muy distintas. Tampoco tenemos, por ejemplo,
empresas que brinden ese servicio, empresas
especializadisimas en el asunto.

Hemos aprendido que hay que trabajar muy fuer-
temente el sistema operativo, la parte técnica, por
eso ahora estamos usando sindicato de bancos, ya
no un banco solamente sino un conjunto de bancos
conunlider, en este caso es el Banco de Crédito, que
en la proxima operacién sera el encargado de coor-
dinar con todo el sindicato de manera que tenga-
mos el mayor niimero posible de servicios para las
personas.

Lo gue pretendemos es usar la informatica para
hacer un proceso de prorrateo proporcional aunque
dando preferencia a las 6rdenes mas pequefas. De
tal manera que sila demanda supera alaoferta, haya
un mecanismo automatico y justo de asignacion.
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(A través de qué mecanismos de participacién
ciudadana, es decir, de procedimientos, se logra
queel accionariado sea difundido y no concentra-
do?

Los voy a explicar grosso modo, es decir, en términos
muy generales porque existe una limitacién legal de
hablar acerca de la préxima operacién (Telefénica
del Peru).

En estas operaciones se hace una distincién entre lo
que denominamos “accionista institucional” y los
accionistas locales minoristas, que se califican en
funcién de un limite maximo de inversién (que
primero fue de diez mil soles y después de cinco
mil). A estos tiltimos se les da una serie de incentivos
que se han utilizado internacionalmente, como pue-
de ser el pago a plazos o un pequefio descuento
sobre el precio institucional, o acciones de fidelidad
acierta fecha, o sea que si el accionista mantiene sus
acciones a lo largo de un plazo determinado de
tiempo, se le da unamas por cada diez o cada veinte
que ha tenido. Con esto se pretende desincentivarla
especulacion.

En las operaciones inglesas, por ejemplo, se utilizé
un voucher para descuentos en los servicios publi-
cos, con lo cual los pequenios inversionistas gasta-
ban menos en teléfono, agua o luz eléctrica; otra
manera es ofrecer un descuento en las ventas a
plazos, pero no inmediatamante sino en la sexta
cuota, por decir unnimero, de talmaneraque el que
vendié antes no obtiene el descuento.

Hay un conjunto de posibilidades, lo importante es
que los incentivos no distorsionen el mercado. De
tener incentivos demasiado irracionales lograria-
mos el efecto contrario al que buscamos, la accién
bajaria por efecto de los incentivos y estos no servi-
rian de nada.

Si lo que se busca es que los pequefios inversio-
nistas accedan a la propiedad de las empresas,
(como se articula en todo este proceso la coloca-
cién institucional, donde los limites deberian ser
previsiblemente mucho mayores?

Enel caso dela colocacién institucional técnicamen-
te no habria limites de inversién. Lo que sucede es
que esta colocacién también favorece al minorista,
es indispensable para €l, porque el inversionista
institucional le garantiza que hay un analisis ade-
cuado de la compafifa, que el precio es bueno - ya
que se trata de expertos en esta materia- y que va a
haber un mercado para su accién. En un mercado
exclusivamente de minoristas, los pequefios inver-
sionistas estarian en desventaja porque un
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institucional les tumbaria el mercado secundario al
piso. Resulta entonces fundamental para el minoris-
ta que su accién actie en un mercado liquidoy en
un mercado grande, que no es otra cosa que la
conjuncion de muchos vendedores y muchos com-
pradores para que esa accién tenga salida, tenga
valor.

Esperamos quelas AFPs participen en este subtramo
local institucional, aunque lamentablemente toda-
via no puede ser una participacién protagénica
porque no hay un fondo suficientemente alto para
que ello ocurra. En unos afos esta situacion ira
cambiando y tal vez nos aproximemos a lo que en
Chile ocurre en las AFPs: tienen una participacién
muy relevante en los mercados de capitales.

Usted decia hace un momento que el sistema de
participacién ciudadana es una alternativa frente
a otras formas de ahorro e inversién. La gente
comiin que ahorra en un banco, disfruta de un alto
grado de seguridad porque su dinero no corre
mayores riesgos en un banco sélido. Quien invier-
te en acciones se expone a las fluctuaciones del
mercado. ;De qué manera la gente puede sentir
que su inversién es estable en el programa si éste
implica un riesgo mas alto que formas tradiciona-
les de ahorro?

El programa prevé diferentes férmulas que otorgan
un margen de seguridad a la inversion de la gente.
Se trata, por cierto, de mecanismos muy importan-
tes particularmente al inicio de estos programas.
Conforme se desarrolle y arraigue el sistema, estas
férmulas iran reduciéndose porque la gente apren-
derd a comportarse adecuadamente en el mercado
de valores y capitales.

Sabran que hay un riesgo mas alto pero que a
cambio de ello, el retorno es mas alto también. A
mayor riesgo, mayor retorno. Esta es la formulamaés
elemental de las finanzas. Nosotros, por nuestra
parte, estamos ofreciendo empresas que son lo mas
seguras que se puede prever: telecomunicaciones y
electricidad. Para que estos rubros tengan una caida
considerable, la economia tendria que haber sufrido
previamente un serio revés .

Ahora bien, sin perjuicio de lo anterior, existen
diversas maneras de asegurar las inversiones en
participacién ciudadana. En la operacién anterior,
por ejemplo, vendimos las acciones a plazos, y
sobre el saldo no entregado que es sobre el que los
compradores no tenjan disposicién y el que estaba
en garantia sobre el saldo del precio, hicimos un
promedio de la cotizacién de la accién, y si ese
promedio era menor al precio pagado, le aplicaba-



mos esa diferencia a la cuota que le tocaba pagar, de
manera que aseguramos la operacion, porque resul-
taria eventualmente mas econémico ir acomprar un
numero de acciones a la bolsa, que pagar la cuota
correspondiente.

Existen otros mecanismos que un financista podria
explicar mejor que yo. La idea es garantizar, por
ejemplo, que en ningtn caso se pierda el equivalen-
te al principal que aporté. El problema es que le
corresponderia al Estado asumir la diferencia, lo
cual resulta inconveniente en una situacién como la
nuestra. Podria en todo caso garantizarse un por-
centaje de hasta diez por ciento de caida mediante
una serie de mecanismos que no interesa explicar
ahora; estamos a la bisqueda del mecanismo mas
adecuado para nosotros.

Sabemos que paralacolocacién en el exterior dela
proxima operacion se esta pensando en el mercado
americano, en el europeo e inclusive el asiatico.
(Cuales han sido los criterios para establecer el
porcentaje de los montos de las acciones que se
van a colocar en el pais y en el exterior?

Eso es algo que atin no se ha decidido. En realidad
es el mercado el que dice como hacer la asignacion.
No se trata de una decisién anticipada, es una
decisién que se produce en un momento dado cuan-
do ya ha habido una etapa de mercadeo inicial, de
premarketing, cuando ya se tiene un grado de certeza
de cémo vienen los mercados. En ese momento hay
reuniones con los coordinadores globales y se ana-
lizan las proyecciones sobre la demanda en Europa,
Estados Unidos, Canadd y demas mercados
involucrados. Asimismo, se estudia el mercado in-
terno, que en este tramo tiene preferencia, y se
decide consecuentemente tratando de cubrirtodolo
posible en el tramo interno.

Una meta muy importante que anhelamos alcanzar
es que exista un margen de demanda insatisfecha.

Esperamos que por cada accion asignada, una o dos
personas interesadas no logren obtener la accién
que querian. No es conveniente, por cierto, ofrecer
la misma cantidad de acciones que el publico de-
manda. De esta manera se genera un mercado se-
cundario importante; tenemos que generar unaope-
racion que sea exitosa en el tiempo.

;Se aplicara el mismo principio en la colocacién
internacional?

Ast es. Y ademas ello producira un doble efecto.
Robustecera el mercado secundario exterior y a la
vez influird para crear seguridad y una favorable
expectativa en el mercado interno.

Finalmente, ;cudl es la importancia -a nivel de
economia global- de la colocacién internacional
deacciones, con estos mecanismos, para efectos de
atraer inversiones extranjeras?

Bueno, el Perd es un gran ausente en el mercado
internacional de acciones. El Banco Wiese hizo una
colocacién y obtuvo capitales, lo cual fue interesan-
te, pero el "gran debut" en ese escenario no se ha
hecho. La consecuencia més importante de una
colocacién internacional es que si tiene éxito resulta
siendo un verdadero espaldarazo para el pais de
parte de la comunidad de inversionistas. Influye de
esa manera sobre la viabilidad a mediano y largo
plazo del Peru como lugar para invertir. Ese
espaldarazo tiene un efecto multiplicador, pues sig-
nifica que la comunidad internacional de inversio-
nistas cree que la historia nuestra de la balanza de
pagos, es una historia creible, es una historia que
tiene solucién, porque si no, no invertirfa. A modo
de anécdotarelataré que en la lista de accionistas de
Telefénica del Perii, hay accionistas de lo més curio-
s50s, esta por ejemplo el Fondo de Pensiones de los
Maestros de Oregén. Ese tipo de inversionistas le
estd diciendo al Perti: Yo te creo.
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