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En esta segunda parte del articulo que comenzd en el nimero anterior, se analiza €l rol
y efecto de las ingtituciones reguladoras sobre el crecimiento. Aungue la atencién
publica se ha dirigido al desempefio de las ingtituciones nacidas a partir de la
transferencia de actividades del estado al sector privado en los noventa (teléfonos,
electricidad energia, petréleo), aqui trataremos €l rol de instituciones reguladoras mas
tradicionalesy basicas.

Las indituciones reguladoras son aguéllas que ordenan, monitorean y supervisan €
funcionamiento de los digtintos mercados a través de la provison de un marco generd
paa dlos que induye la éiminacion de aguelos comportamientos de agentes que
impidan o redrinjan la redizacion de transacciones econdmicas.  ¢De que précticas s
trata? Pues de aguélas referidas d fraude, comportamiento anticompetitivo, violacion
de derechos de dguna pate dd mercado, diseminacién de informacion fdsa o dafinag,
etc. Précticas y comportamientos que a afectar los procesos de formacion de precios y
asignacion eficiente de recursos terminan afectando € desempefio de la economia
Lamentablemente, la evidencia indica que exigte una diferencia inmensa en €
funcionamiento de las indituciones regulatorias en los paises capitdistas avanzados con
respecto a los paises en vias de desarrollo. Y aun entre éstas y las ddl Perd. En lo que
dgue revissemos agunos gemplos muy iludrativos reativos a la indituciones
involucradas en la proteccion de derechos, regulacion de competencia, regulacion de
informacion fasa, y regulacion y supervison prudencid.

Proteccién de derechos

La proteccion de los derechos de todos los involucrados, es esencid para €
fortalecimiento y desarrollo de los mercados. Un caso paticulamente sensble es de
mercado de vaores y @ régimen de funcionamiento de las sociedades empresarides,
que en & Pert es regulado por CONASEV. Una de las tareas basicas de toda ingtitucion
reguladora es vigilar, evitar y cadigar € desgud tratamiento a los accionidas (en
especid debido a la tendencia de ciertos accionistas 0 inversonisas, normamente los
més indituciondes, a beneficiarse de condiciones més favorables en una transaccion).
En € Perid = ha venido produciendo en forma reterada e impune procesos de
adquiscion o fusgon que afectaron los derechos de los accionistas minoritarios d tener
posiciones débiles, especidmente en los derechos de adquiscion o converson de
acciones de la nueva empresa. En todos esos casos, @ organismo regulador no se
desempefié adecuadamente, o Smplemente no actuo.

Un gemplo iludrativo dd desempefio de un ente regulador es € que se produjo en
Chile con d empresa Endesa que opera en @ ramo de generacion de eectricidad. Esta
empresa tenia como accionista importante a la empresa Endesa de Espafia, ademés de
ocho empresas administradoras de fondos de pensiones que tenian arededor de 48,000
pequefios accionistas. En 1999, la empresa espafiola en union con la norteamericana
Dile Emergy habian gpostado por € control completo de la empresa haciendo una oferta
aractiva a los  accionigtas, especidmente para los fondos de pensones. Sin embargo,
en este proceso de adquisicion via € intercambio o conversion de acciones, se afectaba
los derechos de accionistas minoritarios. Con € objetivo de proteger estos derechos, las
autoridades reguladoras del mercado de vadores intervinieron en € proceso decretando



una dteracion dd periodo de vigencia de la oferta para que todos los inversonistas
(Iéase los pequeiios) tuvieran todo € tiempo necesario para volver a presentar una oferta
forma por sus acciones a la oferta ganadora y no sdir perjudicados por no vender, o
vender a un menor precio. ¢Cud es d efecto de eda intervencion?.  Pues envia una
sfid caa a los participantes de los mercados financieros que las autoridades
reguladores protegen efectivamente los derechos de todos los agentes. Con  esto se
genera gran seguridad y se edimula la participacion  en € mercado, especiamente de
los inversionigtas pequefios y medianos que son 10s Mmés NUMerosos.

La evidencia a nivd internaciond indica claramente que la inadecuada proteccion de
derechos tades como la proteccion de accionista minoritarios o la vigencia dd principio
de iguddad de accionistas, 10 que explica por que paa un mismo nive de ingreso
percapita algunos paises tienen mercados de capitd mucho més grandes que otros. A
nive internacional es extendida la ida de una relacion causd dd nivel de desardllo
financiero hacia la tasa de crecimiento. Aunque la direccion de causdidad todavia es
debatida en & caos dd Perd, es claro que una politica de crecimiento requiere politicas
dirigidas a incrementar sustancidmente € ahorro interno y desarrollar los mercados de
capita corrigiendo su poca profundidad y liquidez, de forma que se pueda financiar
internamente un parte mucho mayor de la inverson. Aun que esto puede comprenderse
fécilmente, parece no llegarse a entender que este desarrollo financiero nunca podra
producirse 9 no exigen ingdituciones reguladoras fuertes que proporcionen una efectiva
proteccion de los derechos de todos |os accionistas e inversionistas.

Regulacion de competencia en mer cados

Una funcion trediciond de regulacion es la proteccion del grado de competencia en los
mercados, a fin de evitar podciones oligopdlicas 0 monopdlicas que lleven a
potencides dtuaciones de manipulacion o abusos de mercado, o pérdida de beneficios
potencides para los consumidores. El caso por excdencia a nivel internaciond es € de
Microsoft.

Un caso interesante es @ de la indudtria cervecera A nivd mundid se ha vendido
observando un proceso de consolidacion via adquisiciones en € sector para enfrentar las
presiones de una competencia mas globa. Este proceso, sn embargo, ha sido regulado
y supervisado para evitar que no lleve a la conformacion de mercados no competitivos
por un excesvo grado de concentracion en € sector. Ta es € caso reciente de la
cervecera britanica Bass que a fines dd afio pasado recibié una oferta de adquisicion de
la empresa belga Interbrew por 5400 millones de dblares. Esta operacion que
implicaba una muy fuerte inverson extranjera directa fue bloqueada por las autoridades
reguladores britanicas debido a que identificaba que la adquisicion sgnificaba una
virtua Monopolizacion de los mercados de distribucion y de comercio en d pais.

Una sStuacion muy diferente es lo sucedido en € caso peruano en € mismo sector
indudrid. Es d caso de la corporacién Backus formada en 1989 sobre la base de la
Cerveceria Backus y Johnston SA. Eda empresa comienza su proceso de
adquisiciones en 1994 ad comprar € 62 por ciento de las acciones comunes de la
Compafiia Naciond de Cerveza S.A. adquiriendo con dlo € control de la Sociedad
Cervecera de Trujillo SA. y Agua minera San Mateo SA. El paso decisivo se produce
en diciembre de 1996, a fusionarse la Cerveceria Backus y Johngton SA. con varias
empresas (Compaiiia Nacional de Cerveza S.A.,Cerveceria de Norte SA. y Sociedad
Cervecera de Trujillo SA.A.) dando lugar a la Union de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston SA.A., empresa que acanzaba a controlar un 80 por ciento ddl mercado de



cervezas. El resto de mercado lo conformaba Unicamente Cervesur, ya que la tercera
empresa del sector y més pequefia formaba parte ya de la Corporacion Backus. Hasta
aqui sdlo habia un proceso de concentracion de la indudtria a niveles aceptables, Sin
embargo, € paso find se dio en marzo del 2000 cuando la Unidn de Cerveceria Backus
y Johnston adquiere por 164 millones de ddlares € k97.85 por ciento de las acciones
comunes de Cervesur, dando lugar en la practica a un mercado monopdlico controlado
por un solo grupo. ¢Cud fue la actuacion dd organismo supervisor de la competencia?.
Aprobar laoperacion

La defensa de las autoridades regulatorias se basa en que la autoridad sanciona € abuso
de la posicion de dominio, o que no depende tanto del nivel de concentracion. Mas
aun, la concentracion puede ser reflgo de una mayor eficiencia relativa o deberse a
factores de factores de carécter tecnoldgico, por que evitarla no seria eficiente. Sin
embargo, € argumento desconoce que la fortdeza tedrica del argumento sblo se observa
S s golica a los sectores més modernos, los tecnologicamente mas intensivos.  En estos
sectores la mayor concentracion en oligopolio, duopolio o monopolio es consustancia
a proceso de innovacion y capacidad de disponer de ganancias extraordinarias. Aqui €
consumidor se beneficia con dgnificativas y continuadas reducciones de precios como
en € caso de los microprocesadores o0 discos duros, cuyos precios han venido
reduciéndose en 40 por ciento anua por varios afos, y/o con acrecentadas capacidades
y posbilidades tecnologicas del producto como en la indudtria de software.  Pero,
¢exige ta cosa en la industria cervecera? ¢Se ha producido o producira una reduccion
smilar de precios? ¢O se ha producido agun incremento en @ contenido nutriciond de
la cerveza? La respuesta es no. Al no reconocer esto, las ingtituciones reguladoras
olvidan que la competencia es centra para € éxito de economia de mercado y que en
muchos casos como éste (muy diginto a de Microsoft), obtener un dominio completo
de mercado y que en muchos casos como éste (muy digtinto a de Microsoft), obtener un
dominio completo de mercado socava la eficiencia econdmica.  Por s fuera poco, la
fuente de snergias originadas por la fuson han beneficiado a Lima frente a resto de
regiones.

Diseminacion de informacion falsa

La trangparencia en la informacion en los mercados es necesaria para una adecuada
toma de decisones y un correcto proceso de formacion de precios. En d sSstema
financiero que ocupa un lugar clave en toda economia, la informacion sobre cuya base
s forman las expectativas y se toman decisiones, son crucides. Ad, una informacion
incorrecta 0 fasa sobre la situacion de una empresa 0 banco origina una muy rapida
pérdida de confianza que se reflga en una caida en € precio de acciones de la empresa
y una corrida de depdsitos en € caso de banco. En este Ultimo caso puede generar
serios problemas de liquidez aun cuando @ banco sea muy solvente. Por eso, la
vigilancia, escrutinio y diminacion de informacion fasa o tendenciosa que distorsone
el proceso adecuado de formacion de precios y la asignacion de recursos es una
preocupacion centra de toda autoridad regulatoria de los mercados, especidmente los
financieros. Un gemplo reciente a comienzos de este afio iludra este punto. En €
mercado chileno se difundié una informacion fasa con € gparente objetivo de inducir
un dza en d precio de las acciones dd Banco de Chile. La informacion difundida como
nota de prensa enviada a dgunos medios de comunicacion, indicaba que un importante
grupo chileno pretendia adquirir 25 por ciento de capital del banco, cuando en redidad
0lo pretendia adquirir e 15 por ciento. ¢Qué acciones tomd la Superintendencia de
Vaores y Seguros de Chile, @ equivalente de nuestra CONSEV? Pues lanzar una



investigacion forma para identificar € origen exacto y € fin de la fasa informacion
difundiday castigar pendmente alos culpables.

En d mercado peruano tenemos un gemplo condrastante. Con d despliegue de la
crigs financiera internaciond, la retraccion del flujo de capitdes y la extenson de la
receson, d ssema bancario ha venido sufriendo fuertemente. Las continuas quiebras
de numerosos bancos pequefios, @ caso Latino y la compra dd banco Wiese, muestran
el proceso de reestructuracion forzada de sstema bancario, donde los bancos
extranjeros han venido tomando mayores posciones. Un fendmeno recurrente ha sido
la difuson de informacion fasa respecto ddl Unico banco naciond de importancia, d
Banco de Crédito. En digtintos momentos de la criss dd sstema bancario se ha venido
difundiendo informacion que dertaba sobre la muy dificl dtuacion financiera del banco
o la inminencia de su compra por una inditucion extranjera, eficiencia de “problemas
muy seios’. Ego s difundia no sdlo via “rumores informados’, sno también via
comunicacion electronica directa (e-mail) a diferentes participantes y formadores de
opinion en dichos mercados. ¢Cud ha sdo la respuesta de las autoridades reguladoras
peruanas? Hasta donde sabemos ninguna.

Ingtituciones de Regulacion y Supervision Prudencial

La regulacion y supervison prudencid es definida cominmente como un conjunto de
normas y politicas de monitorio y procedimiento que dientan una mayor “prudencid’,
tanto en la evduacién como en la toma de riesgos por parte de bancos y empresas. Esta
involucra normamente regulacion con respecto a los requerimientos de cepitd 'y
politicas de supervison bancaria Un momento especiamente critico es aquél producido
por la gpertura financiera en condiciones de abundancia de capitaes, que dan lugar d
establecimiento de una edtructura de incentivos que impulsa a asumir comportamientos
riesgosos a los bancos, empresas, familias, inversonidas, y que originan una
vulnerabilidad sstémica que gparece en cuanto € contexto externo cambia. Ta ha sdo
el caso peruano y d resultado de inadecuadas politicas por parte dd BCR, MEF y SBS
gue se originaron con una gpertura financiera absoluta y acdlerada, y la renuencia a una
regulacion del flujo de capitdes. Como resultado, € Perd se ha visto en na Stuacion de
gran vulnerabilidad que se expresa en @ sobreendeudamiento generdizado de empresas
y familias (crédito de consumo), explosion de crédito bancario concentrado en dolares,
fuerte araso cambiario, asgnacion mayoritaria de crédito a sectores transables, todo en
e contexto de severas y continuadas redtricciones de flujos de capitdes de corto y
mediano plazo. Una respuedta inditucional d boom de capitales diametrdmente opuesta
al caso peruano se encuentra en los exitosos casos de Chile y Colombia En Chile, por
gemplo, la politica de regulacion de capitades, que empez6 muy temprano en junio de
1991, descansaba en un encgje obligatorio que no recibia € interés del orden del 20 por
ciento gplicable a todo crédito externo, y que tenia un periodo minimo de 90 dias de
permanencia en & Banco Centra. A medida que la expanson de capitales se aceleraba,
las medidas de regulacion se fortdecieron. Asi en mayo de 1992, € encge obligatorio
se eevd de 20 a 30 por ciento, @ periodo minimo de permanencia obligatoria pasd a un
aho, y lo maés interesante, la gplicacion de la medida se extendia de los créditos externos
a los depdstos en moneda extranjera y las inversiones de portafolio por parte de
extranjeros en mercado de valores chileno. Esta medidas hoy son sdudadas incluso por
e FMI como medidas sanas de regulacion. Pero, ¢hubiera sdo posible siquiera poner en
discuson adguna de estas medidas en d Perll de los noventa? En d Per(, por una
inadecuada respuesta ingtituciond, los efectos de corto plazo del shock externo han sido
magnificados. Se limitaron seriamente las pogbilidades de crecimiento a corto 'y



mediano plazo d reducir fuertemente las opciones de politica poshbles y dgandonos
vulnerables ante un eventual cambio de precios relativos (tipo de cambio red) 9 s
agravase d contexto internaciond. Detras de los diferentes senderos que han caminado
las economias chilena y peruana después dd shock externo no se encuentra no solo la
acertada actuacion de los hacedores chilenos frente a la pasvidad de su contraparte
peruana, sino también las mucho mas graves retricciones que enfrenta hoy la economia
peruana como consecuencia de la actuacion de las indituciones reguladoras en d
periodo del boom de capitales.



