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Resumen

Este informe analiza la evolucién reciente del mercado de valores del Perl y de su marco normativo relativo a
“benchmarks” internacionales y posteriormente con los marcos normativos de otros mercados de la regién. Esta
dividido en cuatro capitulos que cubren la descripcion del mercado y los grandes temas que originan trabas al
desarrollo del mercado.

El mercado de capitales peruano ha progresado en los Ultimos quince afios como resultado de un conjunto de
reformas legales y regulatorias, aunadas a un contexto macroecondmico estable y mas favorable a la inversién
privada en el pais. No obstante, su desarrollo continGia siendo muy incipiente.

El marco que regula el mercado de valores del Per( en lineas generales se asemeja a estandares internacionales.
En lo referente a las normas contables y de auditoria, se asemejan mucho a lo que podriamos considerar estandares
internacionales.

El mercado cambiario se rige por la oferta y la demanda, con algunas ligeras intervenciones del Banco Central. El
mercado es unificado y completamente libre de restricciones sobre operaciones cambiarias vinculadas a adquisicion
de bienes y servicios o transacciones en la cuenta de capitales. Igualmente, en lo referente a movimientos de capital,
el Pert tiene uno de los marcos legales mas libres de la region, brindando garantias y asegurando el libre
movimiento de los capitales. No existen barreras directas o prohibiciones a la entrada o salida de capitales del Perd,
tanto para inversiones de portafolio como inversiones directas en empresas.

El marco tributario de los instrumentos financieros fue revisado recientemente en Per( y a partir de principio del
2009 entrarian en vigencia una serie de impuestos que introducen serias distorsiones en el tratamiento tributario de

distintos instrumentos financieros y en la tributacion de distintos tipos de inversionistas.

En conclusion, el marco normativo peruano se asemeja bastante a los estandares internacionales, y si bien requiere
de algunos ajustes, particularmente en cuanto a normas tributarias, es uno de los mejores marcos de la region.

Cédigos JEL: F3, G1 y 05.
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RESUMEN EJECUTIVO

A. Antecedentes

El proposito de este trabajo es analizar la evolucion reciente del mercado de valores del Pert y de su
marco normativo relativo a “benchmarks’ internacionales y posteriormente con los marcos normativos de
otros mercados de la region. La metodologia del trabajo consistio en la revision del material disponible
consistente en el conjunto de informes y estudios realizados en afios recientes sobre el mercado de
capitales peruano, y en el andlisis de la informacion estadistica sobre la evolucion del mercado y de
entrevistas realizadas a funcionarios de la Bolsa de Valores, Caja de Valores y Liquidaciones (CAVALI), los
entes requladores, los intermediarios y otros participantes del mercado.

Asimismo, se revisaron las principales leyes y normas que afectan directa e indirectamente el mercado de
capitales del pais y se compararon con estandares internacionales. Se revisaron: (i) temas legales y
regulatorios del mercado en si utilizando como parametro los Treinta Principios de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (/nternacional Organization of Securities Comissions, I0SC0); (ii) el
marco contable y de auditoria  utilizando los parametros del Consejo Internacional de Normas de
Contabilidad (/nternational Accounting Standard Board, /ASB), las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), y las Normas Internacionales para Instrumentos Financieros (NIIF); (iii) el marco cambiario; (iv) el
marco sobre movimiento de capitales; y (v) el marco impositivo (incluyendo tratamiento para nacionales y
extranjeros y convenios bilaterales de doble imposicion, entre otros).

El informe se ha dividido en cuatro capitulos que cubren la descripcion del mercado y los grandes temas
que originan trabas al desarrollo del mercado: el primer capitulo incluye una breve resefia del desempefio
reciente del mercado de capitales peruano; el segundo capitulo presenta una evaluacion del marco
normativo que rige dicho mercado; el tercer capitulo cubre aspectos vinculados a barreras de
Entrada/Salida al mercado y el andlisis de los costos de transaccién y operacion en el mercado de
capitales; y el cuarto capitulo presenta una propuesta de politicas para que el marco normativo se
aproxime a Estandares Internacionales.

El importante crecimiento en los mercados financieros y las presiones por mayores utilidades, combinados
con nuevos reglamentos que facilitan el traslado de flujos de negocio entre mercados y la
internacionalizacion, estan transformando las bolsas de valores mundiales; y Latinoamérica no se vera
excluido de esta tendencia. Ya se empieza a ver una consolidacion a nivel mundial y un aumento del
nimero de alianzas entre las principales plazas bursatiles; el objetivo es aumentar la competitividad via
economias de escala y de conocimiento, a través del aprovechamiento compartido de tecnologias
innovadoras. Por ello la importancia de estudios comparativos de varios paises de la region para
determinar que tan lejos estan los unos de los otros y de los marcos normativos de mercados mas
desarrollados, y tratar de identificar que cambios hay que introducir para facilitar una integracion de
mercados en el corto o mediano plazo.

La centralizacion de los mercados de valores traeria varias ventajas, tales como:

a) Las bolsas de mayor tamafio disfrutan de economias de escala que reducen los costes de las
transacciones.
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b) Esto atrae a mas empresas y también a mas compradores y vendedores. Y a medida que el
volumen de intercambios aumenta, es mas facil que compradores y vendedores se encuentren.

c) La mayor liquidez contribuye a que los precios de las acciones reaccionen con mayor rapidez y
precision ante los cambios en la oferta y demanda.

d) Una mayor informatizacién y una menor intervencion humana que en los mercados tradicionales,
evita practicas ilegales como la denominada front-running.

Las principales bolsas del mundo son de capital abierto lo que permite las adquisiciones y los intercambios
de acciones entre Bolsa, que a su vez facilitan la tendencia de consolidacién que ya comenzé por el
mundo. No debe sorprender que en un futuro no muy lejano se asocien o integren las principales bolsas
de valores de la region, para posteriormente fusionarse en el largo plazo. El aumento en crecimiento y las
presiones de utilidades estan transformando las bolsas financieras mundiales. Las bolsas latinoamericanas
no se veran excluidas de esta tendencia.

Las bolsas locales deben prepararse para buscar alianzas y posibles intercambios accionarios para
fortalecerse vis-a-vis las grandes bolsas de valores y evitar el riesgo de la fragmentacion, en la que la
consolidacién de las grandes bolsas de valores lleva a una pérdida de negocios si los emisores deciden
cambiar el volumen de operacion a otros mercados. Estas alianzas no son sencillas ya que implica no sélo
igualar sus modelos de negocios y su tecnologia de informacién y llevar a cabo actividades de integracion
cultural, pero también implica trabajar para que exista una convergencia regulatoria, impositiva y de
normatividad contable en los distintos mercados. Se tendria que avanzar también en uniformar los
requisitos de inscripcidn en cada pais y adoptar una misma plataforma tecnolégica que sirva de base para
las transacciones intrarregionales.

La velocidad con que se avance en este proceso dependera del interés que tengan las bolsas de valores y
los entes reguladores para integrar sus operaciones mediante la unificacion de sus mercados. Contar con
un solo mercado, con suficiente profundidad y liquidez, sin duda despertara el interés de un mayor nimero
de posibles inversionistas y emisores para decidirse a participar activamente en el nuevo mercado.

B. Descripcion y Evolucién Reciente del Mercado de Capitales Peruano

El desempefio econdmico y financiero internacional, caracterizado por un dinamismo de la economia
mundial que no se experimentaba en décadas asi como niveles de liquidez y apetito por riesgo sin
precedentes, ha sido muy favorable. En este contexto internacional, el mercado de capitales peruano
muestra un importante desarrollo: los activos financieros se han revalorado, la liquidez ha aumentado, y se
ha ampliado y sofisticado la oferta de instrumentos financieros.

A pesar de estos desarrollos positivos del mercado, se estd haciendo cada vez mas evidente el exceso de
demanda de valores que resulta fundamentalmente de la combinacion de los siguientes factores: (i) el
acelerado crecimiento de los inversionistas institucionales, especialmente los fondos privados de
pensiones; y (i) la reticencia de empresas a diversificar sus fuentes de financiamiento tradicionales
incursionando en el mercado de valores. Como resultado de ambos factores, entre otros que comentamos
mas adelante, hay una inmensa disponibilidad de fondos que no fluyen eficientemente a empresas y
proyectos alternativos a los tradicionales. Existe mucha liquidez en los mercados y pocos instrumentos
financieros en donde invertir. En el Peru se estd viviendo una coyuntura de exceso de ahorristas (o de
demanda por instrumentos financieros) aunado a una escasez de oferta de titulos valores, tanto de deuda
como de acciones, en los cuales invertir.
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Existe un conjunto de razones que explican el poco interés de las empresas medianas por ingresar al
mercado. Un problema fundamental se relaciona con el tamafio relativamente pequefio de las empresas
peruanas que origina que los costos de una emision sean altos relativos al tamafio de emision que una
empresa mediana podria requerir. Otras razones que explican el poco interés de las empresas por
financiarse a través del mercado de capitales incluyen: el temor a abrir las empresas a terceros, la falta de
una cultura empresarial que acepta buenas practicas de gobierno corporativo (contabilidad y control), la
percepcion de que el proceso para realizar una emision es muy lento y burocratico, y el temor a recibir un
trato distinto por la autoridad tributaria, entre otras.

Los inversionistas institucionales locales mantienen un comportamiento cauteloso, siendo reacios a invertir
en instrumentos de menor calidad de riesgo. Ello, sin duda plantea una limitacion directa a la incursion de
las pequefias y medianas empresas, tomando en consideracion el tamafio de los montos de emision con
los que éstas podrian acceder potencialmente al mercado. Por lo tanto es importante trabajar tanto por el
lado de la demanda como de la oferta de instrumentos de inversion.

En afios recientes se ha avanzado en lo que respecta al manejo de la deuda publica lo que ha permitido
generar una curva de rendimiento en moneda nacional a plazos cada vez mas largos. Asimismo, el
financiamiento con bonos ha sustituido en parte al tradicional crédito bancario, pero este dltimo aun
representa mas del 70% de la estructura del financiamiento de las empresas no financieras.

El mercado de capitales peruano ha progresado en los Ultimos quince afios como resultado de un conjunto
de reformas legales y regulatorias, aunadas a un contexto macroeconémico estable y mas favorable a la
inversion privada en el pais. No obstante, su desarrollo continda siendo muy incipiente. La actividad se
concentra en un numero reducido de emisores, particularmente en el mercado accionario, y en un nimero
pequefio de grandes inversionistas institucionales. El crecimiento de la demanda de fondos institucionales
(AFP, administradoras de fondos mutuos y empresas de seguros, principalmente) ha excedido largamente
la oferta de titulos valores a los que pueden acceder. Esto podria haber resultado en valoraciones
excesivas de algunos de estos instrumentos financieros, ademas de limitar la liquidez en los mercados
secundarios, ya que dichas instituciones prefieren mantener los instrumentos financieros al no tener
alternativas de inversion comparables. Un mercado como el peruano, con exceso de fondos y marcada
concentracion de oferta y demanda de titulos, requiere una reforma urgente. Por otro lado, existen
problemas en la legislacion y regulacion que traban la

formacion de nuevos inversionistas institucionales, limitan o traban innecesariamente una serie de
inversiones, afectando el mercado. El Gobierno y el sector privado son concientes de la necesidad de
implementar una reforma legal y regulatoria para resolver algunos de los problemas identificados. El
Gobierno del Pert a fines del afio pasado anuncié que trabajaria en una reforma del mercado de capitales
conjuntamente con el sector privado, para ayudar a desarrollar la oferta de instrumentos y a profundizar el
mercado. Esta reforma se realizaria por etapas y empezaria en el 2008.

C. Marco Normativo

Marco legal y regulatorio. El marco legal y regulatorio actual del mercado de capitales es producto de una
evolucion que se produjo principalmente a partir de principios de los afios noventa. Los principales hitos de
la historia reciente de la legislacion peruana en esta materia se presentan en el Capitulo Il. Asimismo, se
describen las principales leyes y normas que regulan el mercado de capitales del pais. De su lectura se
desprende que se trata de un marco normativo bastante frondoso que esta en constante evolucion.
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El marco normativo que regula el Mercado de Valores del Pert incluye una gran variedad de normas,
siguiendo la siguiente estructura:

a) Normas con rango de Ley.

b) Normas que regulan la oferta en el mercado de valores.

¢) Normas que regulan la demanda en el mercado de valores.

d) Normas que regulan la negociacion en el mercado de valores.
e) Normas que regulan la transparencia en el mercado de valores.

La conclusion general del andlisis, es que el marco legal y regulatorio del mercado de capitales peruano en
lineas generales es bastante bueno y se asemeja a estandares internacionales, aunque siempre hay
espacio para ajustes. Un buen instrumento para analizar la suficiencia del marco institucional de un
mercado de valores seria el informe sobre el grado de cumplimiento de los objetivos y principios de 10SCO
que a mediados del afio 2006 la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV)
prepar6 con el apoyo de funcionarias de la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia, quienes
actuaron como asesoras para apoyar a la entidad supervisora peruana en su proceso de auto-evaluacion.
El informe no se ha hecho publico, por lo que no se puede utilizar para validar el grado de eficiencia del
marco institucional, incluyendo el del ente regulador del mercado CONASEV.

Por lo tanto se hizo un andlisis sobre el grado de cumplimiento de los principios de 10SCO sobre la base de
la opinion de consultor validada con entrevistas a un grupo de participantes del mercado que incluye a
funcionarios de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), de Sociedades Agentes de Bolsa (SAB) y de la
CONASEV. Este andlisis concluye que no hay problemas mayores en cuanto al marco legal y regulatorio y
que los problemas estan mas en las limitaciones del ente regulador por falta de autonomia financiera y
presupuestal. Las conclusiones mas importantes se relacionan con la necesidad de fortalecer y modernizar
a la autoridad regulatoria del mercado, la CONASEV, y con clarificar el papel autorregulador de la BVL y de
la CAVALI.

lgualmente, se hizo evidente la necesidad de modificar algunos aspectos de la Ley del Mercado de Valores
(LMV) para que no sea tan reglamentaria y permita que las regulaciones se puedan ir adecuando al
desarrollo del mercado sin necesidad de mayores cambios legales.

Marco Contable y de Auditoria. En el Pert el marco de normas contables y de auditoria se asemeja mucho
a lo que podriamos considerar estandares internacionales. El Perl estd entre aquellos paises que han
optado por armonizar sus normas contables con las emitidas por la IASB. Al 31 de diciembre de 2007, el
Consejo Normativo de Contabilidad ha aprobado la aplicacion en el Per de casi todas las normas vigentes
a esa fecha a nivel internacional, excepto por seis normas que se describen en el texto del informe.
Asimismo, a nivel internacional se han aprobado cinco normas adicionales que deberan ser aplicadas en
forma obligatoria en el 2008, 2009 y 2010, respectivamente pero que no han sido ain aprobadas en el
Peru.

Aparte de estas normas contables internacionales que todavia no aplican en el Perd y que conforman un
grupo reducido, existen diferencias, en algunos casos bastante importantes, entre ciertas normas
contables aplicadas a empresas reguladas por la Superintendencia de Bancos, Seguros y Administradoras
de Fondos de Pensién (SBS) y las NICs/NIIFs. En el cuerpo del informe se listan las mas importantes para
empresas financieras y empresas de seguros y se comparan con las NlIFs correspondientes. Cabe resaltar
que la SBS esta trabajando en la armonizacién de sus normas con los parametros internacionales, tal como
se describe mas adelante en el informe. En el 2006 se elaboré un programa de armonizacion que ha

8
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previsto que la entrada en vigencia de las normas contables alineadas a las NIIF en su totalidad sea a mas
tardar en el 2011.

Por tanto, existe bastante convergencia entre las normas peruanas de contabilidad y las NlIFs, con
excepcion del marco normativo contable para empresas financieras y de seguros. Se espera que el Consejo
Normativo de Contabilidad implemente a la brevedad los cambios para poner en vigencia aquellas normas
de aplicacién obligatoria a nivel internacional lo antes posible.

En lo concerniente a las auditorias, en el Perd rigen los pronunciamientos que emite la Federacion
Internacional de Contadores (/nternational Federation of Accountants, |FAC), denominadas Normas
Internacionales de Auditoria — NIA las mismas que deben ser aplicadas en toda auditoria independiente
que se realice en entidades siempre y cuando esté dirigido para expresar una opinion. En el Perd, tales
Normas Internacionales han sido adoptadas para el ejercicio profesional por los correspondientes 6rganos
representativos de Contadores Publicos, por lo que constituye un requisito formal su observancia en todo
trabajo profesional de auditoria independiente. No existe por lo tanto la necesidad de hacer cambios en las
normas referidas a auditorias en el Perd ya que actualmente se cifien a las que se podrian considerar
practicas o estandares internacionales.

Marco Cambiario. El mercado cambiario es libre en el Perl a partir de principios de la década de los
noventa, y se rige por la oferta y la demanda. El mercado es unificado y completamente libre de
restricciones sobre operaciones cambiarias vinculadas a adquisicién de bienes y servicios o transacciones
en la cuenta de capitales. No existe obligacion para convertir a moneda local los aportes provenientes del
exterior ni los flujos generados por la actividad empresarial. Existe libre acceso a las divisas y total libertad
para mantener depositos en el exterior. Estd reconocido el derecho del inversionista extranjero a transferir
al exterior sus utilidades y dividendos, las regalias derivadas del uso de la licencias y tecnologia y el
producto de la liquidacion parcial o total de su inversién, utilizando el mejor tipo de cambio que ofrezca el
mercado. Las remesas al exterior se realizan libremente a través del sistema financiero.

No existen controles cambiarios en Perl. No se requiere autorizacién del gobierno para realizar
operaciones cambiarias. La posesion de divisas es libre. Las personas naturales o las empresas pueden
remitir la moneda extranjera al exterior o conservarla en el pais.

Las inversiones en moneda fuerte hechas por inversionistas extranjeros pueden ser cambiadas en moneda
nacional al mejor precio de compra a través del sistema cambiario o depositadas en dichas entidades.

Los residentes y no-residentes en el Perd pueden abrir y mantener depdsitos en moneda extranjera en el
sistema bancario local, en cuentas corrientes, de ahorro y a plazo fijo. En el caso de no-residentes se han
establecido encajes que en la actualidad ascienden a 45% en el caso de depdsitos en dolares y 120% en
caso de depositos en soles. Las personas naturales y las empresas estan permitidas de tener cuentas en
moneda extranjera en el exterior.

En conclusion, no se considera que sea necesaria ninguna modificacion en el marco cambiario del Per(
para aproximarlo a estandares internacionales.

Marco sobre movimiento de capitales. Los distintos gobiernos del Per( desde principios de la década de
los noventa se mantienen firmemente comprometidos con un régimen econémico con libertad de comercio
y con el libre movimiento de capitales y de las operaciones de cambio. El marco legal fue cambiado para
promover la inversion nacional y extranjera, brindando garantias y asegurando el libre movimiento de los
capitales. Esto implica tener una economia abierta y comprometida en el proceso de globalizacién, plena
libertad en los movimientos de capital y un marco de inversiones basado en principios internacionales,
estable, y previsible.
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En conclusion, no existen barreras directas o prohibiciones a la entrada o salida de capitales del Perd,
tanto para inversiones de portafolio como inversiones directas en empresas. Este marco no requiere que
los inversionistas, tanto nacionales o extranjeros, implementen mecanismos de elusion y no hay ningun
costo implicito vinculado a estas politicas ya que no establecen barrera alguna al libre movimiento de
capitales en el pais.

Existen algunas regulaciones que pueden considerarse controles indirectos sobre los flujos de capital que
buscan desincentivar o modificar la composicion de ciertos flujos de capitales del exterior, pero no se
considera que dichas medidas puedan tener un impacto sobre una posible consolidaciéon de mercados
bursatiles o convergencia regulatoria, ya que afectan mas los flujos de capital entre instituciones
financieras y no la entrada y salida de inversiones en los mercados de capital.

Marco Tributario. EI andlisis del marco tributario en el informe se concentré en el tratamiento tributario
aplicable, a los tenedores de “valores mobiliarios” emitidos por personas juridicas domiciliadas en el pais,
y se considero las modificaciones al régimen

del Impuesto a la Renta aprobadas a fines del 2006 y principio del 2007 que entraran en vigencia a partir
del afio 2009. Se considera el tratamiento de los intereses y de las ganancias de capital.

Los cambios que entraran en vigencia a partir de enero del 2009 incluyen modificaciones muy importantes
tanto en el tratamiento de los intereses como de las ganancias de capital. En el caso de los intereses, el
marco todavia vigente exoneraba del impuesto a la renta cualquier tipo de interés que se pague con
ocasion de un deposito conforme a la Ley de Bancos y Empresas de Seguros (Ley 26702). Asimismo,
cualquier tipo de interés de tasa fija o variable, en moneda nacional o extranjera, asi como los incrementos
o reajustes de capital, provenientes de valores mobiliarios emitidos por personas juridicas, constituidas o
establecidas en el pais, siempre que su colocacién se efectlie mediante oferta publica, al amparo de la
LMV. Igualmente, cualquier tipo de interés de tasa fija o variable, en moneda nacional o extranjera, e
incrementos de capital, provenientes de Cédulas Hipotecarias y Titulos de Crédito Hipotecario Negociable.

Como resultado de la promulgacion del Decreto Legislativo N° 9723, a partir del 1° de enero de 2009,
algunos de los referidos intereses estaran gravados con el Impuesto a la Renta tal como se describe en el
cuerpo del informe. Los intereses generados por bonos emitidos por el Gobierno continuaran sin estar
afectos a Impuesto a la Renta. Asimismo los depésitos bancarios no estaran afectos a impuestos sobre los
intereses generados en los mismos. Estas normas generan mayores distorsiones entre los distintos
instrumentos de deuda y depdsitos de las que existian anteriormente, ya que hasta fines del 2008 todos
los intereses sobre instrumentos de deuda, indistintamente de la naturaleza del emisor, que se transaban
en la Bolsa de Valores estaban no afectos a impuestos. Por lo tanto habia neutralidad tributaria entre los
distintos tipos de instrumentos, incluyendo los depositos en empresas del sistema financiero.

En el caso de las ganancias de capital proveniente de “la enajenacion de valores mobiliarios inscritos en el
Registro Publico del Mercado de Valores a través de mecanismos centralizados de negociacion a los que
se refiere la LMV; asi como la que proviene de la enajenacion de valores mobiliarios fuera de mecanismos
centralizados de negociacion siempre que el enajenante sea una persona natural, una sucesion indivisa o
una sociedad conyugal que opt6 por tributar como tal existe una exoneracion del impuesto a la renta que
el Decreto Legislativo N° 970 decidi6 se termine el 31 de diciembre de 2008.

® Publicado en el Diario Oficial “El Peruano” el 10 de marzo del presente afio y vigente a partir del 1° de
enero de 2009.
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El Decreto Legislativo N° 972 asimismo establece un nuevo régimen de impuesto a la renta para la
ganancia de capital derivada de la enajenacion de valores mobiliarios emitidos por personas juridicas
domiciliadas que se genere a partir del 1° de enero de 2009. Dicho régimen se describe en el cuerpo del
informe. Dicho Decreto en el caso especifico de ganancias de capital establece distintas tasas dependiendo
de la naturaleza de la ganancia, el tipo de inversionista (persona natural o juridica; domiciliado o no
domiciliado), su habitualidad como inversor, y el emisor (publico o privado).

La norma introduce una serie de problemas: (i) no promueve la transparencia, (ii) es compleja en su
aplicacion debido a las diferentes tasas por tipo de inversionista, (iii) no promueve el incremento del
numero de contribuyentes, (iv) no incrementa la recaudacion en forma significativa ni en comparacion con
los gastos de implementacion para SUNAT, y (v) introduce distorsiones entre distintos instrumentos
financieros.

La exoneracion de las ganancias de capital en los bonos del Estado (soberanos) frente al 30% 6 5% de
los bonos corporativos (una modalidad de financiamiento), va en desmedro de las empresas que quieran
financiarse a bajo costo (los inversionistas preferiran bonos soberanos sin impuesto). Asimismo, los
inversionistas extranjeros veran que en el Per( se paga impuesto mientras que en otros paises se exonera
la compra de bonos y de acciones.

El esquema aprobado es especialmente nocivo para la industria de capital de riesgo, para la promocion de
inversiones de personas naturales en valores mobiliarios y para la industria de fondos mutuos.

El impuesto a las ganancias de capital promulgado por el gobierno, que empezard a aplicarse el 1 de
enero del 2009, es asimétrico, grava a las ganancias de capital brutas y no distingue entre acciones
liquidas e iliquidas. Es decir, ignora el fundamento principal de los impuestos a las ganancias de capital al
no diferenciar el tratamiento tributario de rentas y utilidades.

Por dltimo, existe una retencion en la fuente en el caso de dividendos y otras formas de distribucién de
beneficios pagados por empresas peruanas. Esta retencion se vincula al impuesto a la renta, lo que
implica una doble tributacién ya que la empresa que esta distribuyendo los dividendos ya tributé sobre sus
ingresos. Esta retencion asciende a 4.1% y se cobra cuando el dividendo se va a pagar a un accionista
individual domiciliado o no domiciliado en el Perd o a una empresa no domiciliada. Las empresas
domiciliadas no estan afectas a esta retencion en la fuente ya que estos ingresos los incluyen en el total de
ingresos sobre los cuales tributan.

D. Barreras de Entrada/Salida al Mercado y Andlisis de los Costos de Transaccion y Operacion en el
mercado de capitales

Barreras de Entrada/Salida al Mercado. En el Perd no existen barreras de entrada y salida al mercado de
valores, distintas a aquellas que son tipicas en cualquier mercado desarrollado que esta bien regulado y
supervisado. Si un grupo de personas desea constituir una sociedad para constituir una bolsa de valores,
una caja de valores y de liquidaciones, una sociedad intermediaria 0 una sociedad administradora de
fondos mutuos (SAFM) o fondos de inversion lo puede hacer siempre y cuando cumpla con los requisitos
que para estos efectos se establecen en la legislacion pertinente y regulaciones complementarias. No
existen diferencias entre nacionales y extranjeros en este respecto.

Con respecto a barreras de entrada para la compra y venta de instrumentos financieros, los inversionistas
extranjeros estan sujetos a las mismas normas que los inversionistas domésticos con respecto a las
inversiones que quieran realizar en instrumentos financieros en el Perd. Como ya se indico no hay
restricciones a la entrada o salida de capitales de ningun tipo, incluyendo obligacién de inscribirse en
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alguna entidad regulatoria, de pedir autorizacion de algin ente publico o tener que invertir en un plazo
minimo para evitar algun impuesto o limitacion a la transferencia de fondos al exterior.

Costos de Operar o Emitir Valores en el Mercado de Capitales. Es dificil hacer una comparacion detallada
de las tarifas de distintas bolsas o mercados de valores debido a que hay una gran diversidad en cuanto a

la estructura y tamafio de los mercados, esquemas de fijacion de tarifas, y variedad de productos y
servicios que se ofertan.

El reciente Reporte de Estabilidad Financiera del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) incluye un
andlisis de los costos de emisién de instrumentos de deuda en el mercado peruano, considerando distintos
tamafios de emision de bonos a 5 afios de plazo.# Se consideraron cuatro tamafios de emision (US$ 5,
US$ 10, US$ 20 y US$ 50 millones). Los célculos se incluyen en el Cuadro 3.1. Como era de esperar el
reporte concluye que los costos de emision como porcentaje del monto total emitido disminuyen a medida
que aumenta el tamafio de la emision, debido al impacto de los costos fijos: estructuracion, gastos legales,
calificadoras de riesgos, y representantes bursatiles, entre otros. El costo total para efectuar una emisién
de US$5 millones ascendia US$ 113,170, lo que equivale al 2.26% de la emision. Este porcentaje se
reduce a 0.44% en el caso de una emision de US$ 50 millones.

Como es légico debido a la importancia de los costos fijos, los costos de transaccion en el mercado de
valores peruano son relativamente altos para transacciones pequefias y sélo se justificaria emisiones
mayores a US$ 10 millones (para empresas que ofrecen un riesgo conservador), lo cual limita el acceso de
empresas medianas y pequefias. Solo sera posible incrementar el nimero de emisores en la medida en
que el mercado, la legislacion o la normativa aplicable contribuyan a reducir los costos de transaccion.

No es facil demostrar que las tarifas que cobran la BVL, CAVALI y CONASEV son altas y es dificil hacer
comparaciones internacionales, pero lo que es evidente es que estas no se han reducido a la par del fuerte
incremento que ha habido en la negociacion de valores en el mercado de capitales peruano desde
principio de la década. Como resultado, estas tres instituciones muestran un incremento muy fuerte en sus
superavits o utilidades, lo que es un indicador de que existe margen para reducir tarifas, tasas o
comisiones para hacer mas competitivo el mercado de capitales y promover su uso.

Alternativamente, la BVL, CAVALI y CONASEV podrian acelerar la implementacién de una serie de
programas, tales como el desarrollo de un mercado de derivados y la difusion y promocién del mercado de
valores para nuevos emisores, entre otros. Estas tres instituciones también podrian establecer condiciones
promocionales que exoneren a nuevos emisores de las comisiones y tasas respectivas en los dos primeros
afios de ingreso al mercado. El impacto financiero de esta medida sobre los ingresos de estas tres
instituciones serfa minimo, y estarfan dando un importante mensaje al mercado.

Sara Zervos en un estudio del Banco Mundial realizd un andlisis comparativo de costos de emision en
Chile, México y Brasil en el 2004.> El estudio encontré que cada pais tiene particularidades que origina
diferencias en sus costos de emision, tanto de instrumentos de deuda como de acciones, asi como en
términos de los distintos tipos o categorias de costos. Su estudio compard los costos de emision en estos
tres paises para un tamafio de emision de US$ 100 millones. En el caso de una emision de bonos, el
estudio encontré que el menor costo de emision lo tenia México con 1.18% del monto emitido, comparado
con 2.39% en Brasil y 2.74% en Chile. Es interesante notar que los costos en el Per( para una emision de
titulos de deuda de US$50 millones (la mas grande que se analizd en el estudio del BCRP) son

* BCRP (2007)
> Zervos, Sara (2004) “The Transaction Costs of Primary Market Issuance: The Case of Brazil, Chile and
Mexico, World Bank Policy Research Paper 3424, Washington, D.C.
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significativamente menores que en estos tres paises de la region. La razén principal es el peso de los
gastos de estructuracion (bancos de inversion), que en esos tres paises equivalia a mas del 90% del costo
mientras que en el Pery asciende a alrededor del 25% para una emision grande. Considerando que en
dichos paises existen mucho mas emisiones de deuda corporativa que en el Perd, se puede concluir que
existen otros factores en el Perd, distintos a los costos, que representan las mayores trabas o
desincentivos a las emisiones.

En cuanto a los costos vinculados a CONASEV, CAVALI y la BVL, el impacto de estos sobre los costos
totales de emisién son relativamente bajos, como se aprecia en el cuerpo del informe, pero de todas
formas ayudaria una reduccion, particularmente de los costos de registro de CONASEV, asi como los costos
anuales por supervision de una oferta publica. Por otro lado, en la medida en que continden las mejoras de
rentabilidad y se aprovechen las economias de escala que trae el mayor volumen de negocios, se deberia
evaluar una reduccion de tasas o tarifas de estas instituciones o por lo menos cierta racionalizacion, por
ejemplo estableciendo topes sobre ciertas tasas o fijarlas en términos de costos y no como porcentajes de
una emision o del monto transado como ocurre en muchos casos.
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|. BREVE RESENA DEL DESEMPENO RECIENTE DEL MERCADO DE CAPITALES PERUANOS

A. El Contexto Macroeconémico Internacional

No se puede analizar el desempefio del mercado de capitales del Perd sin ponerlo en el contexto
macroecondmico internacional en los Ultimos afios. La evolucion del mercado de capitales internacional en
los Ultimos 7 afios ha sido muy positiva, aunque la reciente crisis del mercado hipotecario estadounidense
ha deteriorado sus perspectivas en el futuro cercano. Subyace a esta favorable evolucion el positivo
desempefio de la economia mundial, explicado en gran medida por el cambio estructural que ha significado
la integracion de algunas economias asiaticas y europeas —China, India y Rusia, entre otras— al mundo, asi
como la difusion del uso de las tecnologias de informacion. Las entradas de capitales netas a las
economias emergentes aumentaron considerablemente en los Ultimos afios, principalmente debido a los
incrementos de la Inversion Extranjera Directa (IED), el superavit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos Y los préstamos al sector privado como muestran las cifras del Banco Mundial.”

En el caso del Perd, ha habido un desempefio similar, ya que el aumento de la inversion extranjera directa
y la notable mejora de la balanza en cuenta corriente, que pasé de un déficit de 5.9% del Producto Bruto
Interno (PBI) en 1998 a un superavit de 2.8% del PBI en 20068 permitieron una importante acumulacion
de reservas internacionales netas. La integracion de las economias emergentes de Asia y Europa del Este
al mundo gener6 una mayor demanda por los productos que el Per(i exporta, la cual se reflejo tanto a
través del incremento de las cotizaciones de los productos primarios de exportacion como de un mayor
volumen exportado de bienes tradicionales y no tradicionales. El dinamico crecimiento de la economia
internacional también influyd en un incremento de las remesas a paises como el Perd. En resumen, las
economias en desarrollo como la peruana pasaron a ofertar ahorro externo al mundo en vez de ser
demandantes netos del mismo hace solo unos afios.

B. Evolucién Reciente del Mercado de Capitales del Peru

El sistema financiero peruano presenta una situacion distinta a la que experimentaba a principios de la
década y en los dos Ultimos periodos electorales, que se caracterizaba por una fragilidad en el sistema
como resultado de un deterioro de la cartera crediticia de la mayor parte de instituciones financieras, lo
que llevo al cierre o a la fusion de varias de estas. En primer lugar, el mercado financiero y de capitales
cuenta ahora con altos niveles de liquidez lo cual implica un escenario distinto al que existia a finales del
2000 con las secuelas de la crisis asiatica y la recesion economica que le sigui6. En segundo lugar, el
sistema financiero se encuentra mucho mas sélido como resultado de una combinacion de factores,
incluyendo: (i) los ajustes y politicas de los bancos y de las otras empresas que operan en el sistema para
reforzar sus provisiones para malos créditos, fortalecer sus patrimonios y adoptar estandares y practicas
internacionales; (i) la promocién de una mayor transparencia y (iii) la salida del mercado de una serie de
instituciones débiles, la mayor parte de ellas como resultado de fusiones y adquisiciones por otras
empresas que operaban en el mercado. En tercer lugar, a diferencia del proceso de restriccion crediticia y
reduccion del mercado de capitales tras la crisis asidtica, los problemas de oferta han dejado de ser
centrales en la discusion de las reformas prioritarias del sistema financiero. Por ultimo, se ha mantenido un
marco de regulacion prudencial y de supervision del sistema financiero y del mercado de capitales
conducente a su desarrollo.

® Este capitulo se basa en el analisis de la evolucion del mercado de capitales peruano realizado en el
documento de trabajo “Analisis y Propuesta de Modernizacion del Mercado de Capitales en el Per(” que
prepard el autor en Febrero de 2008 conjuntamente con el Sr. Pablo Secada y el Dr. Javier Tovar.

’ Global Development Finance 2007: "The Globalization of Corporate Finance in Developing Countries

8 Cuadros y graficos adicionales, que describen algunos aspectos de la situacién macroeconémica de
nuestro pais, ademas de la evolucion del mercado de valores, estan en el anexo estadistico de este informe.
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A pesar de esta situacion favorable, el sistema financiero peruano aun presenta dificultades para atender
de manera adecuada los requerimientos de financiamiento de la mayor parte de empresas, consumidores y
agentes productivos. El problema central se puede resumir en la existencia de una demanda insatisfecha
por financiamiento, particularmente en los segmentos de pequefia y mediana empresa y zonas rurales, que
se da en un contexto de recursos excedentes en los mercados financieros domésticos. Existen limitaciones
que llevan a un incremento en la apreciacion del riesgo de prestar a distintos segmentos y en los costos
del otorgamiento de crédito, que impiden que los recursos financieros lleguen de manera eficiente de los
agentes que poseen excedentes hacia aquellos que necesitan financiamiento. Este problema se podria
agravar en caso que la economia se vea afectada por shocks exdgenos producto de un deterioro en la
economia internacional o por el impacto de la coyuntura politica electoral, los cuales no son parte del
presente diagnostico.

La principal limitacion se encuentra relacionada con la debilidad patrimonial del sector privado real y la
falta de “sujetos de crédito”, emisores de titulos y participantes en los mercados primario y secunaario de
valores. A pesar que el nimero de participantes del sistema y sus recursos disponibles han aumentado
(una mayor liquidez en el sistema bancario y mayores fondos de los inversionistas institucionales), ain es
baja la cobertura del sistema financiero y por lo tanto existe un amplio margen para la expansion del
financiamiento en el sector informal de la economia y de las empresas mas pequefas.

La segunda limitacion es que e/ mercado financiero peruano es segmentado y fragmentado (por tamafio
de empresas, sector econémico, tipo de agentes y ambito geografico), lo que no permite evaluar y asignar
los riesgos de manera adecuada en todos los segmentos y se incurre en costos adicionales para canalizar
los recursos. Esto se relaciona con el hecho que los mecanismos de competencia funcionan mejor en
algunos segmentos, mientras que en los otros existen importantes barreras y costos que deben ser
superados®.

En tercer lugar, /as reformas del sistema financiero que se propiciaron en los noventa han ido perdiendo
impulso, e incluso algunas de ellas estan en proceso de reversion o bajo un fuerte riesgo de ser revertidas.
Ha habido cierto avance en la implementaciéon de una serie de propuestas o cambios que se han venido
discutiendo por varios afios, los cuales se estan aplicando de manera gradual, tales como la mejora de los
derechos de propiedad y la administracion de justicia, proteccion de los derechos del acreedor, mejora del
sistema de garantias, promocion de la transparencia y flujo de informacion hacia los usuarios y el
regulador, disefio de instrumentos financieros innovadores para permitir la emision de valores en las
PYMEs, entre otros. Sin embargo, en un contexto donde la demanda y la oferta de crédito bancario e
instrumentos financieros del mercado de capitales se encuentran segmentadas, existe la tentacion de
proponer medidas legislativas que buscan intervenir en mercados y proveer de soluciones parciales. Como
resultado de esto se han implementado algunos cambios que no favorecen la libre competencia,
incluyendo un rol mas activo del Banco de la Nacion como proveedor de crédito, la creacion del Banco
Agropecuario y la reciente promulgacion de una ley que le permite otorgar créditos directos como
intermediario financiero de primer piso (Ley 28590) e incluso captar depésitos del publico (previa
aprobacion de la SBS).

El financiamiento para los agentes productivos del sector privado se puede dar principalmente a través de
tres canales, los cuales en conjunto componen el sistema financiero peruano: (i) /a intermediacion directa,
a través del mercado de valores, en el cual las empresas emiten valores mobiliarios (acciones, bonos,

% En un sistema financiero competitivo, la tasa de interés local en moneda extranjera deberia igualarse a la
tasa de interés internacional mas una prima por riesgo pais. A su vez, la tasa de interés en moneda nacional
deberia igualarse con la suma de la tasa en moneda extranjera y la devaluacion esperada (Consejo Nacional
de la Competitividad, Sistema financiero y mercado de capitales, 2003).
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instrumentos de corto plazo, entre otros); (i) /a /ntermediacion indirecta, a través del sistema bancario y
de las empresas financieras y el uso de instrumentos de crédito; y (iii) e/ financiamiento de proveedores
que es un tercer canal, sobre el cual no existe mucha informacion. Tanto el canal de intermediacion directa
como el de intermediacion indirecta han mostrado un crecimiento importante desde el afio 2000. Sin
embargo, en ambos casos el Pert esta rezagado con relacion a otros paises.

El mercado de valores peruano se ha desarrollado notablemente como resultado de una serie de reformas
adoptadas fundamentalmente a inicios de la década del noventa en el marco legal del sistema financiero, y
de los cambios adicionales en la LMV en 1996 y 2001 y las distintas modificaciones subsiguientes al marco
regulatorio. El marco legal y regulatorio se describe en el siguiente capitulo.

El contexto de estabilidad macroeconémica y el proceso de integracion financiera mundial —a pesar de las
crisis financieras internacionales vy el listado de acciones de empresas peruanas en mercados mucho mas
profundos como las bolsas de Nueva York y mas recientemente Londres y otras bolsas europeas— también
contribuyeron a su desarrollo. En los primeros dos tercios de los noventa la participacion extranjera en el
mercado de valores peruano, junto con los grandes procesos de privatizacion, fueron factores que tuvieron
gran relevancia en el desempefio de los mercados de capitales del pais, especialmente en los de renta
variable, donde las empresas de servicios publicos explicaron una parte relevante del movimiento y
volumen de negociacion.

Sin embargo, al final de los noventa, después de la crisis rusa, la participacion extranjera se redujo
considerablemente, lo que fue compensado por el aumento en las inversiones de las Administradoras de
Fondos de Pension (AFP), con un perfil distinto y con un marco de regulacion mas estricto. Al final de los
noventa y comienzos de esta década, la oferta publica de instrumentos de renta fija crecié de manera muy
importante, con especial relevancia de las AFP por el lado de la demanda, asi como por una mayor
sofisticacion de las operaciones de financiamiento, incluyendo la aparicién de las primeras titulizaciones.
Asimismo resurgieron los fondos mutuos, las empresas de seguros y aparecieron los fondos de inversion,
como otros importantes inversionistas institucionales y se presencié cierto crecimiento del negocio “refai”.
En la primera mitad del afio 2007 el mercado de renta variable, empujado principalmente por el auge de
las empresas mineras y de otras empresas favorablemente afectadas por el crecimiento econémico del
pais de los Ultimos cinco afios, tuvo un extraordinario desempefio.

La capitalizacion bursatil, que era casi inexistente a fines de los ochenta, ascendio a US$ 108,220 millones
a fines del 2007, casi 1 vez el PBIl y casi 6 veces la inversion privada acumulados durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del 2006 y el sequndo del 2007. El volumen negociado en la BVL,
en acciones fundamentalmente, aumenté sostenidamente desde el 2003 hasta alcanzar un record histérico
en el 2007. El stock de bonos del sector privado a setiembre del 2007 equivalié a US$ 4.8 mil millones o
el 13.8% del crédito del sistema financiero al sector privado. Mas de 5 millones de peruanos estan
afiliados a los dos regimenes previsionales y, por tanto, son los principales tenedores de las acciones en
circulacion y duefios del 41% del stock de la deuda emitida en el mercado. En el pasado reciente, ademés,
se ha ampliado la oferta de fondos de inversion: ya hay algunos administradores de fondos de capital
privado, por ejemplo, ademds de haberse empaquetado y colocado a agentes financieros obligaciones de
pequefias empresas, lo que les ha permitido seguir creciendo. Asimismo, ya salié al mercado un fondo
dedicado a la agroindustria y el sector forestal, lo cual mejorara notablemente el acceso al capital de
dichas industrias y contribuira al desarrollo rural.
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Cuadro 1.1: Principales Indicadores del Mercado de Valores Peruano, 2000-2007
(En Millones de Doélares de EE.UU. 6 %)

2000, 2001 2002 2003 2004/ 2005 2006 2007
Mercado Primario
Emisiones inscritas de Oferta Piblica Primaria| 1,219 1,368 1,218/ 1,759 2,060 2,086/ 3,084 3,451
Emisiones autorizadas del Sector Publico 900, 477, 2,518 2,258 2,446 3,202 1,888 n.d.
Total Colocacién de Oferta Piblica 943 1,095 827 1,451 1,218 1,475 1,564 1,661
Mercado Secundario
Negociado en Bolsa 3,596 3,433 2,874 2,255 2,467 3,628 6,309 12,399
Negociado fuera de Bolsa 758 451 2,362 845 382 485 661 1,812
Capitalizacion Bursatil 10,511| 10,861| 12,593| 16,084| 20,108, 36,196/ 60,020 108220
% PBI 19.7) 20.1 221] 26.2| 289 45.6 644 99.2%
Variacién del IGBVL en Soles (%) 34%| 3% 18% 73% 49%| 29% 168% 36%

n.d. No disponible.
Fuentes: BVL, CONASEV y BCRP.

Pese a que, como puede observarse en el siguiente cuadro, hay casi cincuenta instituciones participando
en el mercado de valores peruano, cuatro grupos financieros concentran el 94% de los activos
domésticos, 77% del crédito al sector privado y 54% de la inversion de los fondos de pensiones. Otros
grupos nacionales o internacionales no han tenido la masa critica, red de distribucion, relaciones, mandato
de sus accionistas o combinaciones de estos factores para alterar la segmentacion del mercado financiero.

Cuadro 1.2: Instituciones del Mercado de Valores Peruano
(a Diciembre del 2007)

Tipo de Institucién Total | Vinculados a Bancos | No vinculados a Bancos
Agentes de Intermediacién 21 5 16
Sociedad Administradora de Fondos 7 4 3
Sociedad Administradora de Fondos 12 0 12
de Inversion
Sociedad Titulizadora 8 6 2

Fuente: BVL y CONASEV.

En el Pert la legislacion del mercado de valores contempla la existencia de dos tipos de agentes de
intermediacion. Las SABs y las sociedades de inversionistas en valores (SIVs), las primeras de éstas son
las predominantes en el mercado. Es importante indicar también que existen dos tipos de SABs: aquellas
vinculadas a bancos y las que no estan vinculadas a bancos. Més de tres cuartos de la intermediacion total
en la BVL se realiza por SABs vinculadas. Las no vinculadas sélo superaron a las vinculadas en las
operaciones de Reporte y en el rubro “otros”, que es muy pequefio. Existe un claro predominio de SABs
vinculadas tanto en la negociacion de operaciones de renta fija y renta variable en el mercado como en la
estructuracion de emisiones.

En cuanto a la naturaleza de las operaciones o clase de valores que intermedia cada uno de los dos tipos
de SABs, las cifras muestran que las SABs vinculadas a bancos concentran sus operaciones en la
intermediacion de instrumentos de renta variable y obligaciones, pero casi no participan en operaciones de
reporte. Lo inverso ocurre en el caso de las SABs no vinculadas. Es evidente por lo tanto que las SABs
bancarias y las no bancarias trabajan en negocios y segmentos de mercado muy diferentes.
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El mercado accionario ha tenido un desempefio bastante pobre ya que ha habido un nimero limitado de
nuevas emisiones si se excluyen las adquisiciones de empresas y otras reorganizaciones societarias. Las
emisiones de instrumentos de deuda han constituido las principales ofertas publicas primarias, en
particular las emisiones de deuda del gobierno, que han dominado dicho mercado. El siguiente gréfico
ilustra estos puntos.

A pesar de que existe mayor movimiento, el mercado de valores enfrenta varias limitaciones de importancia
que exigen una revision profunda del marco legal y normativo que rige el funcionamiento del mercado y de
sus principales participantes. Practicamente no hay un mercado primario de acciones ni un mercado
secundario de renta fija, por ejemplo. EI mercado se caracteriza por un exceso de demanda de
instrumentos con respecto a la oferta de los mismos. Esta “sobredemanda” emana principalmente de las
AFP que tienen una restriccion legal de invertir no mas del 30% de los activos en el exterior, a su vez
limitada por el BCRP a un tope regulatorio que actualmente esta en 20%.

Grafico 1.1: Montos Inscritos de Oferta Publica Primaria (1998-20071/)
(En Millones de Délares de EE.UU.)
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1/ Informacion a setiembre de 2007.
Fuente: CONASEV.

Este tope regulatorio era mas bajo aun en la administracion anterior del BCRP, reflejando en parte, el
conflicto de interés que tenian directores de la autoridad monetaria que a su vez eran funcionarios
publicos encargados de la politica de endeudamiento soberano. Por otro lado, las AFPs tampoco han
estado muy interesadas en invertir en el exterior ya que estan por debajo del tope vigente del 16%.10
Diversos factores podrian explicar este comportamiento, incluyendo las normas de la Superintendencia que
les impide tener un manejo diversificado de sus carteras, el temor a ser penalizados por sus afiliados si el
rendimiento del respectivo Fondo se separa del rendimiento de otros Fondos, el temor a exceder los
limites en caso que los precios de activos en el exterior aumenten mas rapido que sus activos domésticos,
las altas rentabilidades que se han obtenido en el mercado peruano en los Ultimos afios, y la posibilidad de
tener Directores en las principales empresas del pais.

El Grafico 1.2 muestra un estimado de la evolucion del exceso de la demanda de valores entre fines del
2001 y junio del 2007. En los Ultimos meses la cifra fluctia alrededor de US$ 3,000 millones. La gran

10 Este tope lo aument6 el Banco Central de 15% a 16% a mediados de diciembre del 2007.
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incognita es en que medida esta exposicion excesiva al riesgo soberano peruano y este persistente exceso
de demanda de valores pueda resultar en una sobrevaloracion de instrumentos financieros.

Gréfico 1.2: Exceso de Demanda de Valores!/, Diciembre 2001-Junio 2007

(En Miles de Millones de Délares de EE.UU.)
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'/ Resultado de restarle el encaje bancario y el sfock de valores negociables a la liquidez del sistema
financiero.
Fuente y elaboracion: Banco de Crédito del Pert (BCP).

El exceso de demanda ha llevado a que por momentos la valoracion de la BVL sea relativamente alta
cuando se la compara con otras bolsas mas profundas que, en algunos casos, tienen fundamentos mas
sdlidos y sectores empresariales mas pujantes. En los dltimos meses ha habido una correccién importante
ya que la BVL ha caido més del doble de la caida que se ha experimentado en bolsas de mercados
desarrollados y de otros paises emergentes. Esto se ha debido a la predominancia de acciones de
empresas mineras en los indices del mercado bursatil peruano. Por otro lado, la curva de tasas de
rendimiento de los bonos emitidos en el mercado primario, de otro lado, ha estado consistentemente
debajo de curvas similares de paises que tienen grado de inversion y empresas que han globalizados sus
operaciones y, por ello, diversificado los riesgos a los que estan expuestas.

RV: renta variable. RF: renta fija.
Fuente: Reporte Estadistico Mensual, Diciembre 2007, Federacion Iberoamericana de Bolsas (FIAB),
Bancos Centrales.

Cuadro 1.3: Volumenes Negociados en las Principales Bolsas de Valores de América latina a
Diciembre del 2007(En Millones de Dolares de EE.UU.)
Pais RvY RFY/ RV + RF RV / PBI (RV+RF) / PBI

Per( 11,247 1,094 12,341 10.3% 11.3%

México 123,914 138 124,052 13.9% 13.9%

Brasil 608,432 493 608,925 46.3% 46.3%

Argentina 7,372 47,679 55,051 2.8% 21.1%

Chile 49,900 139,997 189,897 30.4% 85.4%

Colombia 16,857 526,613 543,470 9.8% 316.0%

Promedio 18.9% 82.3%

En cuanto a los inversionistas, los institucionales han ido aumentando su importancia, no soélo por su
rapido crecimiento en los Ultimos afios, pero también porque la presencia de bancos de inversion
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internacionales, finalmente, nunca recupero el nivel que tenia antes de las crisis internacionales de fines de
la década pasada. Ello ha reducido la competencia que el mercado de capitales representa para la banca
nacional, altamente concentrada, ademas de haber reducido el nivel de exigencia que los fondos de
inversion internacionales imponian a los analistas financieros locales y, por ello, tanto la cantidad como la
calidad del analisis financiero. Los inversionistas individuales, especuladores en buena medida, han
recuperado parte del terreno que perdieron ante los fondos de inversién internacionales, que prefieren
invertir en bolsas mas liquidas, con valoraciones relativamente mas atractivas o mercados en los que la
informacion es mas simétrica, oportuna y completa.

C. Evolucion de los Inversionistas Institucionales

En el Peru los principales inversionistas institucionales incluyen a las AFPs, los bancos, las sociedades
administradoras de fondos mutuos y las empresas de seguros. Como puede apreciarse en el Cuadro 1.4,
los fondos privados de pensiones (AFP) son los principales inversionistas institucionales del pais, no solo
porque administran la cartera de inversiones mas importante, sino porque la misma crece al mayor ritmo.

Cuadro 1.4: Inversiones de los Inversionistas Institucionales
(En Millones de Nuevos Soles)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fondos de Pensiones 12,357 | 15,885 | 21,914 | 25,766 | 32,421 | 45,586 | 60,300
Bancos 8935 | 9,135 | 10,960 | 11,758 | 13,412 | 12,349 | 18,443
Fondos Mutuos 2,677 | 3279 | 4404 | 3,888 | 4,634 | 5663 | 9,762
Seguros 2,265 | 2,849 | 4,035 | 4,818 | 6,060 | 6,729 | 7,867

La informacion de Fondos Mutuos de 2007 es a Julio.
Fuentes: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS y CONASEV.

Efectivamente, los activos que administran las AFP, sequidos por los fondos mutuos y las compafiias de
seguros, han crecido al mayor ritmo: registraron tasas de crecimiento anual promedio de 23%, 18% y
17% entre el 2002 y fines de julio del 2007. A fines del 2007 las AFPs representaban 63% del total de
inversiones de los inversionistas institucionales en comparacion con 47% en el 2001. Esta tendencia va a
continuar en el futuro cercano, lo que implica que al haber sélo cuatro administradores de fondos de
pension, cada uno de ellos tiene un papel muy preponderante en el funcionamiento del mercado, con la
posibilidad de afectar la liquidez del mismo o incluso la valorizacién de algunos instrumentos.

Las cuatro AFPs manejaban alrededor de US$20.1 mil millones al mes de septiembre del 2007, lo cual
equivalia a 84% del ahorro interno, 117% de la inversion privada y 20% del PBI del pais. Otros fondos de
inversion, fondos mutuos esencialmente, administraban US$ 3.1 mil millones a julio del 2007. Las
compafiias de seguros, principalmente las de vida, quienes mas actlian en funcién del largo plazo, tenian
invertidos US$ 2.3 mil millones en el mercado de valores a fines del mes de julio del presente afio. En el
mismo periodo, los bancos tenian US$ 4.7 mil millones invertidos en valores. Tesoreros de instituciones
pUblicas, basicamente la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP), tenian US$1.2 mil millones de activos
financieros locales en sus carteras de inversion a agosto del 2007. Igualmente, los inversionistas
extranjeros, incluyendo a los fondos, bancos de inversion y empresas offshore que utilizan con alguna
frecuencia los inversionistas nacionales, poseian US$ 19.9 mil millones del capital y deuda emitidos en el
mercado de valores local a setiembre del 2007.

La teorfa financiera sugiere que para minimizar la exposicion al riesgo soberano que se puede diversificar,
un fondo de inversion en acciones peruanas deberia exponerse al riesgo soberano por el equivalente a la
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participacion de la capitalizacion bursatil (o el valor de las acciones en circulacion, es decir, el foal) de las
acciones de empresas peruanas sobre la capitalizacion (o el foaf) de las acciones que negocian en el
mercado global: 0.0644% segln el Morgan Stanley Capital Index Barra (MSCl Barra), una de las dos
familias de indices mas utilizadas como referencia por los administradores de fondos de inversion
internacionales junto con los indices de Standards & Poors (S&P). La exposicion al riesgo Perti de un fondo
de inversion en renta fija deberia ser igual a la participacion de valor de mercado de la deuda emitida por
el sector publico o empresas peruanas sobre el valor de mercado de la deuda emitida por todos los
gobiernos y empresas del mundo, es decir, el 0.11%. Para estimar ese dato, utilizamos otros dos
procedimientos: la participacion de la deuda peruana en el indice de Bonos de Mercados Emergentes de JP
Morgan (EMBI Global), 2.23%, asi como la exposicion a la deuda soberana emergentes de un portafolio
diversificado en deuda global, 5.1%.

La sobre-exposicion de las AFP y de otros fondos de inversion domésticos al riesgo Perl responde
principalmente al marco normativo que ha limitado su capacidad de invertir en el exterior, pero también al
hecho que el mercado de capitales peruano no es eficiente. Los administradores de fondos nacionales
aprovechan su acceso privilegiado a la informacion (asi como, en la mayoria de los casos, su mejor
capacidad para interpretarla que los administradores de fondos internacionales) para exponerse a los
riesgos que les parecen mas atractivos. De todos modos, se acepta generalmente que la exposicion de las
AFPs y los fondos mutuos al riesgo Perl es exagerada. Paraddjicamente, la cartera del fondo publico de
pensiones esta menos expuesta al riesgo soberano, reflejando, posiblemente, la mayor aversién al riesgo
de quienes lo disefiaron dado que los aportes previsionales de los peruanos de edad media en adelante
fueran diezmados por la hiperinflacion y el mal manejo de las finanzas publicas de los afios setenta y
ochenta.

La introduccion de los multifondos en el Sistema Privado de Pensiones (SPP) hace un par de afios ha sido
positiva ya que ha permitido a las AFP diferenciar, en alguna medida, el manejo de sus inversiones.

La participacién de la deuda publica en el fondo privado de pensiones, que practicamente se redujo a cero
en 1996-97 reflejando la mejora fiscal y un manejo bastante conservador de la politica de endeudamiento
del pais, aument6 sostenidamente desde entonces llegando a poco mas de un quinto del fondo el 2006.
Aunque la mejora de las finanzas publicas justifica el mayor atractivo de la deuda soberana, no es obvio
que sea prudente tal exposicion al riesgo politico, fundamentalmente por la fragilidad politica del pais, con
una democracia todavia incipiente y poco representativa. Sin embargo, las AFPs peruanas tienen menor
exposicion al riesgo soberano de su propio pais que sus equivalentes en paises vecinos.

Entre 2001 y 2006, la participacion de depésitos y valores emitidos por el sistema financiero en la cartera
del SPP se redujo sostenidamente en 26 puntos porcentuales, reflejando parcialmente la mejora en los
resultados de las empresas financieras, el castigo de los malos préstamos y el aumento de los depésitos.
Durante el periodo mencionado, por el contrario, aumentd continuamente la importancia de los valores
emitidos por empresas no financieras y los fondos de inversion expuestos a activos domésticos o
internacionales. El desempefio mencionado refleja el exceso de liquidez en el sistema financiero que, en
términos relativos, ha requerido menos recursos de las AFP.

En el caso de los bancos, la participacion de la deuda publica en sus carteras de inversiones aumentd
sostenidamente entre el 2003 y el 2006 hasta llegar a representar el 66.9% del total. A lo largo del
periodo mencionado, los bancos redujeron sostenidamente su exposicion a fondos mutuos y de inversién
nacionales, mientras que no han comprado cuotas de fondos de inversion internacionales desde el 2004.

Las empresas de seguro también aumentaron sostenidamente la participacion de la deuda publica en sus
carteras de inversiones entre el 2001 y el 2006 hasta llegar a representar el 24.1% del total el 2006. Fue
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similar la evolucidn de su exposicion relativa a bonos empresariales calificados. La importancia relativa de
la inversion en acciones de las compafiias de seguros se redujo a alrededor de la mitad durante el 2004-
06, en comparacion al 2001-03. Es interesante mencionar que las aseguradoras empezaron a prestarles a
los asegurados de vida en el 2003, si bien la importancia relativa de dicho activo aun es relativamente
pequefia. Estas empresas han solicitado autorizacion a la SBS para que les permita hacerles préstamos a
los pensionistas que adquirieron rentas vitalicias, pero hasta el momento no se les otorga dicha
autorizacion.

D. Caracteristicas y Evolucion del Mercado Primario

La oferta publica de valores emitidos por el sector privado, compuesta principalmente por instrumentos de
deuda, ha aumentado sostenidamente entre 2002 y 2006, particularmente en el 2003 y el 2006. Los
montos colocados de oferta publica llegaron a un record de US$ 1,560 millones en el 2006, tras recuperar
durante el afio 2005 el nivel observado el afio 2003. El 2002, en cambio, fue el afio en que menos ofertas
publicas se colocaron, reflejando tanto la sucesién de crisis observadas en los mercados emergentes
(1997-2001) como la crisis politica vivida en nuestro pais durante los afios 2000 y 2001.

Aparte de algunos factores citados anteriormente con respecto a la demanda, varias caracteristicas
asociadas a la forma de funcionar que tiene el sector empresarial explican que éste no haya aprovechado
en mayor medida el exceso de demanda de valores. Estas incluyen: (i) la informalidad en la gestion de
algunas empresas, que no tienen estructuras de gobierno corporativo adecuadas ni, en algunos casos,
informacion contable confiable; y (ii) la debilidad de los derechos de los acreedores, que han permitido a
algunas empresas operar con niveles de capitalizacion inadecuados.

Otros factores que explican esta situacion de poca oferta de titulos valores en el mercado son: (i) la falta
de informacion para muchos empresarios sobre las oportunidades de financiamiento que el mercado de
capitales ofrece, (ii) el tamafio pequefio de gran parte de las empresas que hace costoso emitir, (iii) la alta
informalidad en el pais que desincentiva las emisiones, y (iv) la falta de flexibilidad en el marco regulatorio
para promover y facilitar esquemas alternativos de financiamiento a través del mercado de capitales. Todos
estos son problemas estructurales que toma tiempo resolver.

Mercado de Deuda

Como se ha mencionado anteriormente, el Perd es un pais donde coexisten dos monedas, el délar
americano y el sol, y en el cual durante mucho tiempo el délar tuvo un rol predominante. Esto ha ido
cambiando en el tiempo a medida en que se iba restableciendo la confianza en el nuevo sol. En los Gltimos
afios, se ha ido privilegiando el endeudamiento en Nuevos Soles, con lo que se ha reducido la exposicion al
riesgo cambiario ademas de extenderse el plazo de las emisiones de deuda.
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Gréafico 1.3: Dolarizacion del Saldo de Bonos Privados y Evolucién del Tipo de Cambio Nominal, 1995-
2006
(En % y Nuevos Soles por Délar de EE.UU.)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (BCRP).

La solarizacion de los bonos del sector privado aumenté sostenidamente, pasando de 31% del total en el
2005 a 41% en agosto del 2007. Se regreso, asi, al nivel de dolarizacion de bonos del sector privado
registrado en 1995. En comparacion, la solarizacion de la liquidez de las empresas bancarias y el crédito
del sistema bancario al sector privado ascendieron a 26% y 40% del PBI en agosto del 2007,
respectivamente. La mayor emision de bonos en Nuevos Soles nominales, que pasaron a representar el
31.1% del total en agosto del 2007 frente a 12.3% en el 2004, mas que compenso la redencion neta de
bonos indexados (VAC) que sélo representaron el 9.8% del stock de bonos del sector privado a agosto de
este afio. Esta tendencia puede revertirse en algo en la medida que continta la revaluacion del sol y los
potenciales deudores intentan aprovecharse de esto.

Otra caracteristica que cabe resaltar en el mercado de deuda es la extension de los plazos de los bonos
del sector privado. En efecto, 60.6% de los bonos del sector privado se emitieron a plazos mayores a los
cinco afios en agosto del 2007, frente a 54.9% el 2005. La participacion de los bonos del sector privado
emitidos a plazos menores a tres afios ascendié a 12.1% del total en agosto del 2007, seis puntos
porcentuales debajo del nivel observado el 2005.

Asimismo, el gobierno se ha constituido en un actor sumamente relevante en el mercado de capitales
peruano: durante el periodo 2002-06, el sector privado sélo ofertd mas valores negociables que el
gobierno en el 2006. El afio 2005, el gobierno oferté mas de una vez y media lo que el sector privado.

El aumento del stock de bonos corporativos, especialmente en el 2006 cuando crecié en US$ 1, 760
millones, explicé el 92% del incremento total de bonos del sector privado entre agosto del 2007 y el afio
2005. El aumento del sfock de bonos de titulizacion (52.9% entre 2004 y 2005, para luego crecer
moderadamente), de otro lado, ha ayudado a reducir el apalancamiento de las empresas.
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(Cabe resaltar también que la brecha entre oferta y demanda de instrumentos también afecta al mercado de
deuda, generando una presion a la baja de las tasas de interés, lo cual afecta la rentabilidad de los
inversionistas y favorece principalmente a las empresas mas grandes con capacidad de emitir en el
mercado. A pesar de estas tasas relativamente bajas, las empresas medianas han estado reacias a
financiarse en el mercado debido a los costos de emision (muchos de ellos relacionados con la necesidad
de mejorar sus gobiernos corporativos) y a la facilidad de obtener financiamiento a tasas competitivas en
el sistema bancario.

Mercado de Acciones

Previamente a la reciente oferta de acciones de Intercorp (perteneciente al Grupo Interbank) en junio del
2007 'y dos ofertas publicas de acciones de alrededor de US$ 2 millones, una de las cuales estuvo
asociada a un intercambio de acciones, no habia habido listados relevantes de acciones en la BVL desde
que la empresa constructora Grafia y Montero lo hizo en 1997. Siguiendo la tendencia de otros paises de
la region en afios recientes, importantes empresas peruanas han colocado acciones por varios miles de
millones de ddlares en otros mercados bursatiles. Para mas detalles sobre emisiones de empresas latinas
en otros mercados se sugiere revisar el informe “Emerging Capital Markets and Globalization: The Latin
American Experience” de Augusto de la Torre y Sergio Schmukler. Por otro lado, aprovechando el exceso
de demanda de valores en nuestro pais, algunas empresas del exterior han ofrecido titulos por casi
US$350 millones en el mercado local desde el 2003.

Dicho informe resalta que la falta de liquidez es una de las restricciones mas importantes de los mercados
bursatiles latinoamericanos. La iliquidez es generalizada y refleja la concentracion en la oferta y demanda
de valores. Esto también ocurre en el Peri donde por el lado de la oferta sélo un nimero reducido de
empresas tienen el tamafio y las caracteristicas para realizar emisiones y en el caso de la demanda, ésta
esta dominada por un grupo reducido de inversionistas institucionales, principalmente las AFPs que
tienden a implementar estrategias de “buy and hold” que restan liquidez al mercado y dificultan la
valorizacion de los instrumentos que se negocian en el mismo.

E. Mercado Secundario

El mercado secundario en el Perd es bastante pequefio, particularmente en el caso de instrumentos de
deuda. El Cuadro 1.5 muestra el promedio de operaciones en la BVL en los Ultimos afios para distinto tipo
de transacciones. Ese indicador nos proporciona una idea del tamafio relativo del mercado secundario de
acciones y de deuda. El mercado accionario es mucho mas activo que el mercado de deuda que es
practicamente inexistente, y ha crecido en forma muy importante en los Ultimos tres afios en nimero de
transacciones. En el caso del mercado de deuda, en los dltimos tres afios solo se negociaron, en
promedio, ocho instrumentos al dia en la BVL. Peor aun, considerando que algunas de estas operaciones
fueran efectuadas entre empresas vinculadas para “marcar precios”, la situacion es en realidad aun mas
preocupante.
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Cuadro 1.5: Promedio de Operaciones en la BVL, 2000-2007
(En nimero de Operaciones Diarias)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Acciones 523 290| 264 389 550 | 622| 1255| 2141
Deuda 10 12 11 9 7 8 8 8
Reporte 27 19 15 16 26 37 45 63
Colocacion primaria 0 0 0 0 0 0 0 2
Total 559 322 290| 415 582 667 | 1308| 2214
Fuente: BVL.
Acciones

A fines del 2007, el valor de las empresas listadas en bolsa ascendié a US$ 108 mil millones, 6 veces la
inversion privada y 1 vez el PBI, respectivamente. La capitalizacion de cualquiera de las principales
empresas listadas en bolsa en el 2007 era superior a la de todo el mercado bursétil a fines de 1989.

La capitalizacion bursatil total de la BVL aument6 casi 200% entre diciembre del 2005 vy fines del 2007.
Gran parte del incremento mencionado ha estado asociado al boom de los precios de los metales. En
efecto, la capitalizacion bursétil de las empresas mineras aumenté en 257% entre diciembre del 2005 y
setiembre del 2007, pasando a representar el 64% de la capitalizacion de la BVL en septiembre del 2007
en comparacion a 49% en diciembre del 2005. La capitalizacion del resto de sectores econdmicos
aument6 en casi el 100% durante el periodo mencionado. Del resto de sectores econdmicos, la
capitalizacion de las empresas diversas fue la que mas subi6 (201%), sequida por la de las empresas
agroindustriales (184%) e instituciones financieras (AFP, bancos, financieras y seguros, 112%), entre las
que destacaron los bancos y las aseguradoras.

Grafico 1.4: Capitalizacién Bursatil, 1992-2007 (En Miles de Millones de Délares de EE.UU.)
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Fuente: BCRP.

Si se hace el ejercicio de agregar la capitalizacion del sector minero y agrario en lo que seria el valor de las
empresas del “sector primario” listadas en bolsa, se puede afirmar que el desempefio del resto de
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sectores econoémicos depende principalmente de la demanda interna. En este sentido, la capitalizacion
bursétil de los “sectores primarios” aument6é 255% entre septiembre del 2007 y diciembre del 2005,
mientras que la de los sectores vinculados a la demanda interna crecid en 97%. La capitalizacion de
empresas de estos dos sectores primarios paso a representar el 65% del valor de mercado de la BVL en
agosto del 2007 frente a 51% en diciembre del 2005.

Usando los datos de fines del 2006, se puede afirmar que la capitalizacion bursatil en el pais esta muy
concentrada. La capitalizacion bursatil de Southern, la empresa a la que el mercado asigna el mayor valor,
representa el 28% de la capitalizacion de la BVL. La capitalizacion bursatil de las doce empresas cuyo
valor de mercado supera los US$ 1 mil millones, entre las que hay siete mineras, cuatro instituciones
financieras y una generadora eléctrica, representaba el 74% de la capitalizacion bursatil total.

El volumen negociado en acciones en la BVL cay6 continuamente durante el periodo 2000-03 (a una tasa
promedio anual de -13.9%) mientras que aumenté sostenidamente (a una tasa anual de 39.9% en
promedio) desde entonces. El afio pasado, el volumen negociado en acciones en la BVL fue 75% mayor
que en el afio 2005 y poco mas del doble del promedio del periodo 2000-06.

La mayor parte de la negociacion de las acciones mas liquidas (Buenaventura, Southern Perd, Credicorp y
Cementos Lima, en ese orden) se hace en las Bolsas de Nueva York o Londres, es decir, fuera de la BVL.
Esto se debe a una serie de razones, incluyendo costos de transaccion mas bajos en esos mercados que
para operaciones similares en la BVL y a una mayor familiaridad de los inversionistas extranjeros con los
sistemas de compensacion y liquidacion de dichos mercados y la posibilidad de poder realizar préstamos
de valores, que no es posible en el Perd.

El cuadro 1.6 presenta la informacion sobre la intermediacion en el mercado de valores, desagregada por
agente de intermediacion durante el afio 2007. Como puede observarse, cuatro de las seis SABs que mas
intermediaron valores en el mercado peruano en el afio 2007 estan vinculadas a bancos. Las cuatro SABs
mencionadas intermediaron alrededor del 67% de la negociacion total''.

Cuadro 1.6: Intermediacion de las SABs en la Bolsa de Valores de Lima, Diciembre del 2007(En
Millones de Nuevos Soles)

SAB Total Participacion

CENTURA S.A.B. 17,656.59 27.49%
CREDIBOLSA S.A.B. 14,409.94 19.09%
S.A.B. SEMINARIO & CIA. 10,938.75 15.23%
CONTINENTAL BOLSA S.A.B. 10,264.71 10.50%
SCOTIA BOLSA S.A.B. 7,785.15 10.05%
INVESTA S.A.B. 6,349.31 4.85%

Otros 10,302.52 12.78%
Total 77,706.98 100.00%

Fuente: BVL.

Deuda

El mercado secundario de deuda en el pais es casi inexistente. Sélo se registraron un promedio de ocho
operaciones de deuda al dia en el mercado secundario durante el afio 2006, lo cual ilustra claramente que
el mercado de deuda es esencialmente un mercado primario en nuestro pais. Este nimero de

! Centura, Credifondo, Scotia y Continental Bolsa.
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transacciones diarias no difiere grandemente del nimero de operaciones semejantes que se realizaron en
la BVL en los cinco afios anteriores.

Las tasas de los bonos del sector privado en Nuevos Soles nominales subieron, en promedio, en 160
puntos basicos entre el 2004 y el 2006, mientras que aumentaron en 20 puntos basicos entre el 2006 y
agosto del 2007.

Las tasas de los bonos del sector privado en dolares estadounidenses se mantuvieron basicamente
estables entre el 2004 y julio del 2007, pese a la marcada y sostenida reduccion del riesgo soberano
observada durante dicho periodo. Desde agosto, el riesgo soberano subié ligeramente, en linea con el
aumento de la aversion al riesgo asociada a la crisis hipotecaria estadounidense.

El costo de la deuda soberana en Nuevos Soles, sin embargo, se redujo hasta en 200 puntos basicos
entre mayo del 2006 y 2007, especialmente en los plazos mayores a cinco afios. Asi, la curva cupén cero
de largo plazo del soberano se ha aplanado: el diferencial del costo de la deuda soberana de 20 afios
frente a la de 1 se redujo a 160 puntos basicos en octubre del 2007, frente a 270 puntos basicos un afio
antes.

En el 2006 Credibolsa concentrd el 67% del volumen negociado en instrumentos de deuda. Las otras dos
mayores SAB en este mercado, Centura y Continental, representaron el 28% de la negociacion en
instrumentos de deuda en el mismo afio.

F. Conclusiones

La evolucién reciente del mercado de capitales peruano muestra que a pesar del buen desempefio de la
economia peruana en afios recientes y de las reformas que se han hecho en la legislacion y regulacion,
este todavia sigue presentando una serie de deficiencias que no permiten que se constituya en una
importante fuente de financiamiento para el sector empresarial del pais. Las distintas reformas realizadas,
que se podrian denominar de primera generacion, han creado un marco legal, regulatorio e institucional
que otorga confianza a los inversionistas y ha permitido un crecimiento del mercado, pero este todavia es
incipiente.

El mercado de capitales peruano tiene problemas estructurales que no son faciles de corregir en el corto
plazo. El mercado financiero del Perd adolece de una serie de trabas o limitaciones que impide la
canalizacion efectiva y eficiente de recursos desde los agentes superavitarios de la economia a los agentes
deficitarios, con lo que se inhibe la inversion.

Paradojicamente el Perd es un pais pobre en el que sobra dinero en los mercados financieros. Existe
mucha liquidez en los mercados y pocos instrumentos financieros en donde invertir. En el Pert se esta
viviendo una coyuntura de exceso de ahorristas (o de demanda por instrumentos financieros) aunado a
una escasez de oferta de titulos valores, tanto de deuda como de acciones, en los cuales invertir. No se ha
logrado que las empresas medianas accedan al mercado de capitales.

Existe un conjunto de razones que explican el poco interés de estas empresas por ingresar al mercado. Un
problema fundamental se relaciona con el tamafio relativamente pequefio de las empresas peruanas que
origina que los costos de una emision sean altos relativos al tamafio de emision que una empresa mediana
podria requerir. El “Informe de Estabilidad Financiera” publicado en junio del 2007 por el BCRP presenta
un andlisis muy interesante al respecto. Encuentra que, en promedio, para una emisién de bonos a cinco
afios por US$ 5 millones, el costo de la emision ascenderia a casi la quinta parte del costo efectivo total
(1.36 puntos porcentuales de los 7.36% anuales que terminaria costandole la emision). Esos costos son
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bastante altos y disminuyen a medida que el tamafio de la emisiéon aumenta, pero empresas medianas no
tienen la capacidad de hacer emisiones mayores.

El mercado local es pequefio, poco profundo, concentrado y poco dindmico. Si bien la relacion
capitalizacion bursétil a PBI crecié 140% entre 2003 y 2006, el saldo de los bonos de las empresas no
financieras crecié sélo de 2.5% a 2.8% del PBI en el mismo plazo. En el caso del mercado de acciones, no
ha habido muchas emisiones en los Ultimos cinco afios. Otras razones que explican el poco interés de las
empresas por financiarse a través del mercado de capitales incluyen: el temor a abrir las empresas a
terceros, la falta de una cultura empresarial que acepta buenas practicas de gobierno corporativo
(contabilidad y control), la percepcion de que el proceso para realizar una emision es muy lento y
burocratico, el temor a recibir un trato distinto por la autoridad tributaria, entre otras.

Por otro lado, los inversionistas institucionales locales mantienen un comportamiento cauteloso, siendo
reacios a invertir en instrumentos de menor calidad de riesgo. La situacion econémica y politica por la que
actualmente atraviesa el pais, asi como la alta sensibilidad de los precios y tasas de mercado a los
movimientos que se presentan en el contexto internacional, hace suponer justificadamente que este
comportamiento cauteloso que se expresa en una “demanda selectiva” por valores se mantenga por un
tiempo adicional, hasta que el mercado cuente con claras sefiales de que la situacion en efecto ha
mejorado y ello se vea reflejado en sus percepciones. Mientras lo anterior no ocurra, va a ser dificil que se
puedan colocar emisiones por debajo de los US$ 10 millones, que es el monto tope que la gran mayoria de
empresas medianas peruanas pudiera emitir en una primera instancia.

Ello, sin duda plantea una limitacién directa a la incursién de las pequefias y medianas empresas, tomando
en consideracion el tamafio de los montos de emision con los que éstas podrian acceder potencialmente al
mercado tal como se concluye en diversos estudios recientes sobre este tema que se han realizado en el
pais.'2

Adicionalmente, es importante sefialar que la experiencia internacional no ha mostrado resultados positivos
en cuanto a normas orientadas a reducir los costos de transaccion mediante la flexibilizacion de
requerimientos de inscripcion o registro de valores emitidos por oferta publica primaria. Factores como la
falta de informacion contable o resistencia de los empresarios para publicitar sus estados financieros por
temores impositivos se presentan en Perd y otros paises en desarrollo. En el caso de los emisores, la
obligacion de informar, la falta de cultura de mercado y los costos asociados a la emision y cotizacion de
los valores,3 son todos factores que desalientan su participaciéon en el mercado. Por el lado de los
inversores, estos factores se centran basicamente en la reducida cantidad de la oferta (costos fijos de
andlisis de inversion y bajos niveles de liquidez), los altos niveles de riesgo que tienen asociados a la
pequefia y mediana empresa (falta de transparencia en la informacion y alta dependencia del ciclo
econdmico) y la ausencia de intermediarios especializados que pudieran otorgar liquidez a la negociacion
de los valores emitidos por las pequefias y medianas empresas, los cuales estarian poco dispuestos a
soportar los riesgos de dar contrapartida.

Por lo tanto es importante trabajar tanto por el lado de la demanda como de la oferta de instrumentos de
inversion. En cuanto a la demanda, estd se concentra en un nimero pequefio de inversionistas
institucionales, principalmente las AFPs, las que deberian de tener mayor flexibilidad para invertir en el
exterior, reduciendo presiones en el mercado interno. Por el lado de la oferta, se debe trabajar en reducir
las trabas a las emisiones, fomentar el desarrollo de instrumentos alternativos como los Fondos de
Inversion y de Capital de Riesgo, los mercados de derivados y trabajar programas de capacitacion o

12 por ejemplo ver los estudios de Macroconsult (2002) y BCC y Asociados (2004).
¥ En el caso de la emisién de acciones, se presentaria ademés el temor a la pérdida de control.
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educacion para hacer ver a los empresarios medianos los beneficios de financiarse a través de los
mercados de capitales.

En afios recientes se ha avanzado en lo que respecta al manejo de la deuda publica lo que ha permitido
generar una curva de rendimiento en moneda nacional a plazos cada vez mas largos. Asimismo, el
financiamiento con bonos ha sustituido en parte al tradicional crédito bancario, pero este Ultimo aun
representa mas del 70% de la estructura del financiamiento de las empresas no financieras.

En una exposicion reciente en un seminario sobre mercados de capitales la Presidente de CONASEV
menciond que en su opinion los principales problemas del mercado de valores son los siguientes: '

a) Escala reducida de la mayoria de empresas locales.

b) Falta de ordenamiento en la informacién financiera y practicas de buen gobierno corporativo

¢) Demanda Institucional concentrada en riesgos bajos (AAA 'y AA).

d) Mercado secundario de valores iliquido y altamente concentrado.

e) El incremento en la participaciéon de inversionistas institucionales en ofertas privadas limita el

desarrollo del mercado publico.

f)  Necesidad de simplificar tramites de emision por Oferta Publica.

g) Marcado desconocimiento de potenciales emisores e inversionistas de las alternativas que ofrece
el mercado de valores.

Coincidimos que todos ellos son problemas, aunque no los tUnicos y mucho menos los principales. Un
mercado asi, con exceso de fondos y marcada concentracion de oferta y demanda de titulos, requiere
una reforma urgente. El Gobierno del Per( a fines del afio pasado anuncié que trabajaria en una
reforma del mercado de capitales conjuntamente con el sector privado, para ayudar a desarrollar la
oferta de instrumentos y a profundizar el mercado. Esta reforma se realizara por etapas.

En lo que se refiere al marco regulatorio propiamente dicho, las conclusiones mas importantes se
relacionan con la necesidad de fortalecer y modernizar a la autoridad regulatoria del mercado, la
CONASEV, y con clarificar el papel autorregulador de la BVL y de la CAVALI. Igualmente, es necesario
cambiar algunos aspectos de la LMV para que no sea tan reglamentaria y permita que las
regulaciones se puedan ir adecuando al desarrollo del mercado sin necesidad de mayores cambios
legales.

II. EVALUACION DEL MARCO NORMATIVO

A. Evolucién y Descripcion del Marco Legal y Regulatorio

El marco legal y regulatorio actual del mercado de capitales es producto de una evolucién que se produjo
principalmente a partir de principios de los afios noventa. Los principales hitos de la historia reciente de
nuestra legislacion en esta materia se presentan en los siguientes parrafos. Asimismo, se describen las
principales leyes y normas que regulan el mercado de capitales del pais. De su lectura se desprende que
se trata de un marco normativo bastante frondoso que esta en constante evolucion.

En los Ultimos quince afios, el Pery, al igual que otros paises de América Latina, ha implementado un
conjunto de reformas que han resultado en estabilidad macroeconémica y en generar un medio ambiente
propicio para el desarrollo de los mercados financieros. Entre estas reformas se encuentra comprendida la

¥ Quinto Evento de Mercados de Capitales del Banco de Crédito del Perd.
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modernizacion del marco legal y regulatorio que afecta al mercado de capitales. Esta modernizacion se
realizé en distintos momentos a partir del afio 1991 cuando hubo una modificacion importante del marco
legislativo correspondiente. En el aspecto regulatorio, fue de particular importancia la promulgacién de la
LMV™5> la cual sent6 las bases para el posterior desarrollo del mercado. Dicha norma fortalecio los
mecanismos de revelacion de informacion y requlé por primera vez a instituciones que llegarian a asumir
un rol protagonico, tales como los fondos mutuos de inversion en valores, las empresas clasificadoras de
riesgo y las instituciones de compensacion y liquidacion.

Posteriormente en el afio 1996 se modificé la LMV a través del Decreto Legislativo N°861 que conforma la
nueva LMV. Igualmente se promulgé el Decreto Legislativo N°862, Ley de Fondos de Inversion y sus
Sociedades Administradoras. Ambas leyes perfeccionaron los mecanismos introducidos en la ley de 1991,
permitiendo la adecuacion de la regulacion a estandares internacionales y alentando la creacion de nuevos
mecanismos para la canalizacion de los excedentes a las actividades productivas. Finalmente, en el afio
2001 luego de un proceso de Consulta Ciudadana, se modificaron varias leyes y regulaciones del mercado
de valores para continuar el proceso de reforma.

La modernizacion del mercado de capitales ocurrié a través de una serie de instrumentos legales que
afectaron al mercado de valores y al sistema de pensiones. Estas leyes estuvieron destinadas a
revolucionar el mercado, permitiendo el desarrollo de nuevos instrumentos e instituciones, profundizando
los mercados financieros y creando el ambiente propicio para que aparezcan y se desarrollen
inversionistas institucionales.

La LMV fue modificada sucesivamente en los ultimos 15 afios como ya se menciond.'® La primera de éstas
se produjo en noviembre de 1991. Esta Ley liberalizo el mercado y normé sus mecanismos, las bolsas, las
instituciones intermediarias y emisoras, los instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios en
que se negocian, asi como el organismo encargado de supervisar y controlar sus operaciones, la
CONASEV.

Uno de los aspectos mas importantes de dicha Ley fue el conjunto de normas para garantizar la
transparencia del mercado y aquéllas que obran contra el uso indebido de informacion privilegiada. En este
sentido, se definieron los actos que implican uso indebido de informacion y las sanciones
correspondientes, lo cual no estaba legislado anteriormente. La Ley también incluyé una serie de normas
para proteger al inversionista minoritario, tales como la obligacion de entregar informacion periodica y el
establecimiento de un Fondo de Garantia (reglamentado recién en 1994). Se prescribié que toda Sociedad
de Agentes de Bolsa debe mantener un Fondo de Garantia con el fin de respaldar la reposicion de los
valores entregados para su intercambio en la mesa de negociacion.

La norma también privatizd el manejo de las bolsas de valores, ya que anteriormente sus directorios
estaban controlados por el Estado. Al desaparecer la participacion estatal en los directorios, se elimind
toda posibilidad de interferencia por parte del Estado. Ademas, la Ley decret6 la desaparicién del Agente
de Bolsa como persona natural y obligd a que se constituyan en personas juridicas (empresas), bajo la
denominacién de Sociedad Agente de Bolsa, las cuales deben satisfacer ciertos requisitos de capital
minimo.

La Ley faculté a las Sociedades Agentes no sélo a comprar y vender valores por cuenta de terceros y
brindar asesoria, sino también a realizar operaciones que tienen como efecto expandir el mercado, aspecto
que es esencial para el desarrollo no so6lo del mercado sino de la economia, y que afecta principalmente al

> Decreto Legislativo No. 755 (en el afio 1991).
16 para mas detalles referirse a Morris y Mufioz (2000) y a las Memorias de CONASEV y la BVL.
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sector productivo del pais. Estas operaciones son, entre otras, colocar en el pais valores emitidos en el
exterior, colocar papeles en el pais o en el exterior de acuerdo a condiciones pactadas con el emisor,
suscribir emisiones primarias de valores para su posterior recolocacion, promover lanzamientos de valores
publicos y privados, actuar como fideicomisarios en la emision de obligaciones, otorgar créditos con el
objeto de facilitar la adquisicion de valores y realizar operaciones por cuenta propia.

Por otro lado se liberaliz6 el mercado de valores, permitiendo que cualquiera que reina los requisitos
estipulados pueda formar una Sociedad Agente de Bolsa, eliminando de esta forma el cartel que antes
ejercian los Agentes de Bolsa. Anteriormente, el Colegio de Agentes de Bolsa fijaba un nimero maximo de
agentes que podian intermediar en el mercado, lo que limitaba la competencia al impedir la entrada de
nuevos participantes.

Asimismo, se decret6 la liberalizacién de aranceles y tarifas cobrados por los Agentes por la intermediacion

de transacciones y, en el mismo sentido, se eliminan los acuerdos para fijar aranceles, los cuales son
considerados como practicas monopdlicas.

Otra medida orientada a la proteccion del inversionista fue la introduccion de las Empresas Clasificadoras
de Riesgos, que tienen como fin orientar a los agentes a través de un andlisis técnico de la situacién
financiera de las empresas emisoras y de las condiciones en que emiten sus obligaciones o valores, dando
indicaciones simples al mercado inversionista para distinguir la calidad de los distintos titulos de deuda.

La eliminacion de las "barreras de acceso" a las actividades de intermediacién bursatil y la liberalizacion de
los aranceles y tarifas cobradas por los intermediarios generé un mayor nivel de competencia en este
mercado. El ingreso de los bancos a esta actividad mejor6 la calidad y variedad de los servicios de
intermediacion. El mayor respaldo patrimonial de estas instituciones permiti6 también aumentar la
confianza de los inversionistas en el mercado. Asimismo, las normas referidas al fortalecimiento patrimonial
de los intermediarios y a su constitucién como sociedades andnimas, promovié el surgimiento de entidades
no vinculadas a empresas bancarias comprometidas con el crecimiento de largo plazo del mercado. En
base a su conocimiento del mercado y un servicio mas personalizado, estos intermediarios bursdtiles
pudieron competir con las entidades bancarias en algunos segmentos del mismo.

Asimismo, las normas sobre "reserva bursatil", uso de la "informacién privilegiada", y revelacion al mercado
de "hechos de importancia”, crearon gradualmente una mayor transparencia en la informacion que se
difunde en el mercado para una adecuada formacién de precios. La creacion de un sistema privado de
clasificacion de riesgos contribuy6 a que los inversionistas pudieran contar con mejores elementos de juicio
para la toma de sus decisiones.

Aparte de la LMV, otra ley importante es la Ley Organica de CONASEV define a la Comision Nacional
Supervisora de Empresa y Valores como una institucion publica del sector Economia y Finanzas que tiene
como finalidad promover el mercado de valores, gozando en teoria de autonomia funcional, administrativa
y econdmica, estableciendo las funciones que para esto le corresponde asumir. La ley en mencion
establece como méaximo drgano de gobierno al directorio. Asimismo, regula el cargo correspondiente al
Gerente General de CONASEV, estableciendo en ambos casos, entre otros aspectos, los requisitos que se
deben cumplir para poder acceder a dichos cargos.

En 1996 se decidié introducir nuevas reformas al marco normativo del mercado de capitales tomando en
consideracion las innovaciones financieras que se habian producido en los mercados internacionales
durante los Ultimos cinco afios y para dotar de mayor flexibilidad a las instituciones del mercado de
valores, y brindar mayor seguridad y confianza a los inversionistas. Se promulgé una nueva LMV (Decreto
Legislativo No.861) que reordeno la ley de 1991 y le introdujo algunos aspectos novedosos, tales como
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reglamentar la transparencia del mercado, tanto primario como secundario, las bolsas y sus asociados, las
instituciones de compensacion y liquidacion, las empresas clasificadoras y los mecanismos de inversion
colectiva. Otros aspectos importantes de la ley son los de la autorregulacion (dotando de mayor libertad a
las Bolsas para que se autorregulen) y normas mas contundentes para evitar el mal uso de informacion
reservada e informacion privilegiada.

Igualmente, se definié y normé el funcionamiento de los Fondos Mutuos y Fondos de Inversién, los cuales
deben ser administrados obligatoriamente por sociedades especiales denominadas SAFM o de Fondos de
Inversién. Las instituciones bancarias y financieras que quieren administrar fondos mutuos y fondos de
inversion deben establecer subsidiarias especializadas para hacerlo. Las SABs estan prohibidas de
administrar ambos tipos de fondos. En el caso de los Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras, se dicto una Ley especial para ellos (Decreto Legislativo No. 862).

Otro cambio importante que se introdujo en 1996 es la separacion de las actividades de compensacion y
depdsito de valores de las operaciones de la Bolsa de Valores. Se obligd la escision de la CAVALI de la
BVL, con lo que aquella se constituy6 como una entidad independiente juridica y administrativamente.

La nueva LMV también incluy6 un titulo especial sobre titulizacion (“securitizacién”). Asi, se buscaria crear
instrumentos de oferta publica que estén amparados en los flujos de pago y en la calidad crediticia de una
cartera de activos especifica (por ejemplo, una cartera de créditos de consumo, créditos hipotecarios,
contratos de leasing, cuentas por cobrar) y no en la calidad crediticia de la empresa que posee dicha
cartera. Esto permitiria establecer un nuevo mecanismo de financiamiento para todas las sociedades que
posean activos susceptibles de ser titulizados.

En 1997, en virtud de lo dispuesto en la nueva LMV, la asamblea general extraordinaria de la BVL acordd
constituir una sociedad anoénima independiente que preste los servicios de registro, custodia,
transferencia, compensacion y liquidacion de valores. Esta institucion es CAVALI S.A. que nace como
resultado de una escision de la BVL.

Entre 1997 y 1999 CONASEV expidi6 una serie de Reglamentos para implementar la nueva LMV
(Reglamentos de Oferta Publica y de Venta, OPA, Propiedad Indirecta y Grupo Econdmico, SAB,
Operaciones en Rueda, entre otros).

En el afio 2001 en el marco de un trabajo sobre “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de
Valores Peruano” encargado por el Ministerio de Economia y Finanzas para intentar resolver de manera
técnica el problema de acceso al crédito que sufren las empresas en el Perd, se desarrollé un proceso de
Consulta Ciudadana tendiente a una nueva reforma de la normativa del mercado de valores del Pert. Como
resultado de dicha consulta se hicieron un conjunto de reformas legales y normativas en el afio 2002,
incluyendo la expedicion de la Ley 27649 que modifica la LMV en lo podemos llamar la Sequnda Reforma
de la LMV, permitiéndose a CONASEV establecer excepciones de caracter general a la obligacion de
contratar los servicios de clasificadoras de riesgo. Entre el 2003 y 2006 se expiden los reglamentos
derivados de la Consulta Ciudadana y la Segunda Reforma de la LMV.

B. Marco Normativo17

El marco normativo que regula el Mercado de Valores del Per(i es bastante frondoso ya que incluye una
gran variedad de normas, siguiendo la siguiente estructura:

7 Esta seccion se redacté con la colaboracion del Dr. Javier Tovar del Estudio Echecopar.
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f)  Normas con rango de Ley.
g) Normas que requlan la oferta en el mercado de valores.
h) Normas que regulan la demanda en el mercado de valores.
i) Normas que regulan la negociacion en el mercado de valores.
j)  Normas que regulan la transparencia en el mercado de valores.

Esta seccion describe el marco normativo regulatorio del mercado de capitales del Pert utilizando como
benchmark bs 30 principios de 10SCO. Un buen instrumento para analizar la suficiencia del marco
institucional de un mercado de valores es el informe sobre el grado de cumplimiento de los objetivos y
principios de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO por sus siglas en inglés).
I0SCO ha establecido treinta principios que se dividen en los siguientes temas: (i) Principios relativos al
Regulador, (i) Principios de Autorregulacién, (iii) Principios para la aplicacion de la regulacion de valores,
(iv) Principios de cooperacion en la regulacion, (v) Principios para los emisores, (vi) Principios para las
instituciones de inversion colectiva, (vii) Principios para los intermediarios del mercado y (viii) Principios
relativos a los Mercados Secundarios.

A mediados del afio 2006 CONASEV preparé un Informe de Evaluacion Asistida del Grado de
Implementacion de los Objetivos y Principios de 10SCO con el apoyo de funcionarias de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de Espafia, quienes actuaron como asesoras para apoyar a la entidad
supervisora peruana en su proceso de auto-evaluacion. Lamentablemente el informe no se ha hecho
publico, por lo que no se puede utilizar para validar el grado de eficiencia del marco institucional,
incluyendo del ente regulador del mercado (CONASEV).

El analisis que sigue sobre el grado de cumplimiento de los principios de 10SCO se ha hecho sobre la base
de la opinién de consultor validada con entrevistas a un grupo de participantes del mercado que incluye a
funcionarios de la BVL, de SAB y de la Comision Nacional de Valores.

A. Principios relativos al Regulador

1 Las responsabilidades del requlador deberan ser claras y estar expresadas con objetividad.

2 FE requlador deberd ser operativamente independiente y responsable en el ejercicio de sus funciones y
poderes.

3 E requlador deberd tener los poderes adecuados, los recursos apropiados y la capacidad para
desempenar sus funciones y ejercer sus poderes.

4 Fl requlador deberd adoptar unos procedimientos de regulacion claros y consistentes.

5 Fl personal del requlador deberd observar las mds elevadas normas profesionales, incluyendo deberes
de confidencialidad.

La CONASEV es la entidad encargada de regular el mercado de valores del Peri dentro del marco
establecido en la LMV. La LMV fue modificada sucesivamente en los Gltimos 15 afios. La primera de éstas
se produjo en noviembre de 1991. Esta Ley liberalizo el mercado y normé sus mecanismos, las bolsas, las
instituciones intermediarias y emisoras, los instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios en
que se negocian, asi como el organismo encargado de supervisar y controlar sus operaciones, CONASEV.
Las competencias y funciones de la CONASEV se encuentran reguladas por la version vigente de la LMV
modificada por ultima vez a principio de la década.'® La referida norma regula las diversas funciones de
CONASEV, entre las que se encuentran el estudio, promocién y reglamentacion del mercado de valores, asi
como el control y supervision de las personas naturales y juridicas que en €l intervienen.

¥ TUO de la Ley de Mercado de Valores D.S. No. 93-2002
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La Ley Organica de CONASEV'® define a la Comision Nacional Supervisora de Empresa y Valores como una
institucion publica del sector Economia y Finanzas que tiene como finalidad promover el mercado de
valores, gozando de autonomia funcional, administrativa y econdmica, estableciendo las funciones que
para esto le corresponde asumir.

La ley en mencién establece como méximo drgano de gobierno al directorio, no contemplando la figura del
tribunal administrativo de CONASEV. Asimismo, regula el cargo correspondiente al Gerente General de
CONASEV, estableciendo en ambos casos, entre otros aspectos, los requisitos que se deben cumplir para
poder acceder a dichos cargos.

La Ley Organica de CONASEV se complementa con el Reglamento de Organizacion y Funciones (ROF) de
CONASEV, aprobado por Decreto Supremo No. 038-2007-EF el 31 de marzo de 2007, quedando
derogado el antiguo reglamento de organizacion y funciones de CONASEV. EI ROF establece la estructura
organica, las funciones y facultades de cada uno de los érganos de CONASEV.

Asimismo, se encuentran entre sus funciones velar por la transparencia del mercado de valores, la correcta
formacion de los precios en dicho mercado y la proteccién a los inversionistas, procurando difundir toda la
informacion que resulte necesaria para alcanzar tales objetivos. La funcion supervisora de CONASEV
alcanza a las empresas organizadas conforme a la Ley General de Sociedades que, aun cuando no
participan en el Mercado de Valores como empresas emisoras, sus niveles de ingresos justifican cierto
grado de control?0. Adicionalmente, la Ley regula la organizacién interna de CONASEV, las funciones que
corresponden a cada uno de sus 6rganos (Directorio y Gerente General), asi como el régimen econémico y
financiero al cual se encuentra sujeta.

El marco legal le otorga suficientes poderes a CONASEV para regular el mercado, el problema esta en que
no le dio autonomia financiera y presupuestal, lo que afecta su funcionamiento. Los participes en el
mercado de valores, tanto por el lado de la oferta como la demanda, mencionan que en muchos casos
CONASEV se constituye en un factor que traba el desarrollo del mercado. Las criticas al funcionamiento de
CONASEV son variadas: es muy burocratica y se toma mucho tiempo en aprobar nuevas emisiones,
instrumentos o fondos; tiene una estructura tarifaria que no coadyuva al desarrollo del mercado; a pesar
de tener tarifas altas, se la percibe como una entidad rezagada con respecto a la industria, que no tiene la
capacidad de liderar el desarrollo del mercado; se la caracteriza como una institucion carente de una vision
de desarrollo del mercado en el mediano plazo; asimismo, se critica el funcionamiento de su Directorio, que
no ha podido convencer a las autoridades relevantes de la necesidad de adoptar cambios estructurales
para modernizar la institucion. Puede que algunas de dichas afirmaciones no sean del todo ciertas o, en
todo caso, no generen problemas tan serios como los que se mencionan, pero definitivamente CONASEV
no parece preparada para contribuir a que el mercado de capitales peruano se desarrolle y crezca al ritmo
que serfa necesario si el pais continuara por una senda de crecimiento econémico dinamico como se
espera. En particular, es problematica su poca agilidad para aprobar nuevos productos o propuestas: lo
novedoso genera “dudas burocrdticas”.

Como se indico anteriormente, se podria validar el grado de cumplimiento de CONASEV con los principios
de 10SCO que le competen, si fuera publico el informe de Evaluacion Asistida del Grado de Implementacién
de los Objetivos y Principios de 10SCO que se hizo en el afio 2006. Si bien no se conoce el detalle de la
evaluacion del caso peruano, como mencioné una de las evaluadoras en una entrevista en la Revista
Valores de CONASEV en el afio 2006, respecto a los paises que ha visitado, en su gran mayoria de

9 Decreto Ley 26126-1992
% En tales casos, CONASEV se limita al requerimiento de informacién financiera. En la
actualidad el INEI se esté haciendo cargo de esa funcion.
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América Latina, aparte del tamafio de los mercados, un problema serio que casi siempre encuentran es el
propio regulador, debido a la falta de independencia o de recursos para cumplir con sus funciones.2! Si
bien no lo menciond especificamente para el caso peruano, la falta de independencia y de recursos son
problemas conocidos en el caso de CONASEV. Como resultado de esto, en muchos casos sus procesos
operativos son obsoletos y ninguno de ellos ha sido sometidos a estandares internacionales de medicion
de calidad como los 1SO 9000.

Existen también algunos Principios de 10SCO relativos a la aplicacién de la regulacion de valores que son
importantes: (i) el regulador tendra extensos poderes de inspeccion, investigacion y supervision; (ii) el
regulador tendra amplios poderes para la aplicacion de la ley y (iii) el sistema regulador garantizara un uso
efectivo y creible de los poderes de inspeccién, investigacion, supervision, aplicacion de la ley y la
implantacién de un programa efectivo de cumplimiento. No es claro que la aplicacién del marco regulatorio
resulte en un puntaje alto para CONASEV, particularmente con respecto al Gltimo de estos principios.

A pesar de mejoras recientes, es evidente que CONASEV tiene problemas mas de fondo. En este sentido,
hay un amplio consenso, en que es necesario promover cambios estructurales en la organizacién vy
funcionamiento de la Comision. Un problema muy serio en CONASEV es la falta de autonomia presupuestal,
que ha llevado a una situacion de carencia de recursos para implementar cambios y mejoras en la
institucion, incluyendo aspectos claves como la contratacién de recursos humanos o la adquisicion de
infraestructura (tecnologica y fisica). Ademas, CONASEV estd sujeta, como el resto del sector publico, al
tope de sueldos impuesto como parte de las normas de austeridad adoptadas por este gobierno, el cual
dificulta (o impide) atraer (o retener) a los profesionales mas capaces, particularmente en un segmento
del mercado laboral en el que se pagan sueldos relativamente altos, que incluyen bonificaciones por
resultados en algunos casos. Este es un tema neurdlgico, indispensable si se quiere modernizar la
institucion y redefinir su rol institucional. CONASEV depende administrativamente del Ministro de Economia
y Finanzas quién elige a todos los miembros de su Directorio, incluyendo al propio Presidente de la
institucion. La remocion de los Directores y Presidente Ejecutivo de CONASEV la puede realizar el Ministro
con un simple Decreto Supremo.

Lo paraddjico es que, debido al fuerte incremento en la negociacion de valores en la BVL en afios
recientes, los ingresos de CONASEV han aumentado considerablemente. Al no disponer de autonomia
presupuestal, no obstante, los recursos se quedan congelados en fondos de reserva sin poder utilizarse e,
incluso, si pudiera utilizarlos no podria contratar personal calificado debido a las limitaciones salariales
mencionadas. Por ello, de un lado, CONASEV se percibe como una institucion cara, con tarifas altas, y, de
otro, es una entidad que carece de los recursos necesarios para modernizarse. Es el peor de los mundos.

Otro problema con respecto al regulador, es la poca coordinacién que ha existido en el pasado entre
CONASEV y la Superintendencia de Bancos, Seguros y AFPs que tiene ingerencia sobre una serie de
actividades que realizan importantes jugadores en el mercado (particularmente bancos, empresas
administradoras de fondos de pension y empresas de seguros). No existe un mecanismo formal de
cooperacion entre CONASEV, la SBS y el BCRP, pero recientemente el Gobierno ha formado un grupo de
trabajo conformado por funcionarios de dichas instituciones para trabajar una propuesta de reforma del
mercado de capitales. No existe un esquema formal de coordinacion tal como Conselho Monetairo Nacional
(CMN) de Brasil que supervisa las actividades de regulacion y coordina los asuntos en los que la
cooperacion entre autoridades es necesaria.

2! Revista Valores, Mayo 2006 Entrevista a Isabel Pastor de la Comision Nacional de Mercado de Valores
de Espafia.
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Igualmente, los miembros del Directorio de CONASEV y sus altos funcionarios no tienen proteccion legal
como existe en otros mercados o como tienen los altos funcionarios de la SBS.

Sobre la transparencia de los procesos de la CONASEV, es claro que no son lo suficientemente
transparentes. El regulador no ha sido calificado de alguna forma por la calidad de los procedimientos, por
ejemplo por las certificaciones de calidad tipo ISO 2000 o comparables.

Sin embargo, cabe resaltar que en la mayoria de casos CONASEV pone a disposicion del publico o de las
entidades supervisadas los borradores de nuevas normas para recibir comentarios y sugerencias.
Asimismo ha establecido dos mesas de trabajo con participacion del sector privado para discutir problemas
que afectan la operativa del mercado de capitales.

En lo que respecta a principios de confidencialidad, CONASEV ha implementado algunos mecanismos para
evitar conflictos de interés y asegurar la confidencialidad, como un cédigo de buenas practicas que tienen
que aceptar todos los empleados de la institucion.

B. Principios de autorregulacion

6 El régimen requlador deberd hacer un uso apropiado de las Organizaciones Auforreguladas (self
requlatoy organizations, SRO) que ejercen alguna responsabilicad directa de supervision en sus
respectivas dreas de competencia, en la medida apropiada a la dimension y la complejidad de los
mercados.

7 Las SKO estardn sujetas a la supervision del requlador y observaran normas de justicia y confidencialidad
cuando ejerzan poderes y responsabilidades delegadas.

En el Pery, la LMV establece que la BVL y la CAVALI se autorregulan en un proceso supervisado por
CONASEV. Asi, la BVL es parcialmente responsable del listado y deslistado de valores, sujeta a la decisién
de CONASEV, incluyendo la propuesta de estandares de listado y normas que también aprueba CONASEYV;
regula la suspension y exclusion de valores mobiliarios; determina derechos y obligaciones de emisores e
intermediarios, asi como los requisitos de admisioén para nuevos miembros; regula la condiciones en las
que se negocian los valores; norma la constitucion, aplicacion, reposicion y funcionamiento del Fondo de
Garantia; supervisa el mercado de valores, inspeccionando y disciplinando a sus miembros; soluciona
disputas entre sus miembros y entre éstos y sus comitentes; impone sanciones en caso se incumplan las
normas del mercado de valores; y garantiza la difusion de informacion sobre emisores y sus valores,
agentes de intermediacion y operaciones bursatiles.

Por lo tanto, la BVL y CAVALI operan en teoria bajo el principio de la autorregulacién. En la practica la
autorregulacion no funciona muy bien en el Perl. No existen mecanismos que se utilizan para evitar
conflictos de interés y existe superposicion de funciones regulatorias entre las entidades supuestamente
autorreguladas y la CONASEV. La BVL no esta facultada para sancionar a los emisores, por lo que se limita
a reportar eventuales infracciones de la LMV a la CONASEV. Si tiene, en cambio, la facultad de sancionar a
los agentes de intermediacion. En tal caso, la Cdmara Disciplinaria de la BVL actGa en primera instancia y el
ambito administrativo de CONASEV en una eventual segunda instancia. Las Camaras Arbitral y de
Controversias resuelven controversias entre los intermediarios o entre ellos y sus comitentes.

La BVL esta facultada para sancionar a las SAB (las intermediarias) pero debido a conflictos de interés,

rara vez lo hace. Los expertos de I0SCO que asistieron a CONASEV en la Auto-evaluacién asistida indicaron
que la LMV no otorga un adecuado mandato de autorregulacion a las entidades.
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La impresién que tienen los participes del mercado es que en el caso peruano, se recibiria una evaluacion
por debajo de regular en lo que respecta al grado de cumplimiento de los dos principios de
autorregulacion de 10SCO. La conclusién es que la autorregulacién no ha funcionado en el Perd, por una
serie de motivos que se analizan en los préximos parrafos, incluyendo la necesidad de una mayor
profesionalizacion de los funcionarios de los intermediarios, del ente regulador y de las entidades
administradoras de fondos.

La desmutualizacién de la BVL, adoptada en enero de 2003, podria agudizar los conflictos de interés que
enfrenta dicha empresa como gestora de los mecanismos de negociacién, de un lado, y como reguladora
del mercado y las SAB, de otro. Es evidente que la transicion de una Bolsa de Valores sin fines de lucro a
la actual Sociedad Anénima aun no ha concluido efectivamente ya que el proceso de desmutualizacion de
la BVL solo conllevé un cambio de su forma legal (de una Asociacion Civil sin fines de lucro a una Sociedad
Anénima) y, en ningun caso, implicé un cambio significativo en su estructura de gobierno.

Existen tres principales tipos de estructura de regulacion adoptadas por bolsas en el mundo:

a) Alternativa 1: Las bolsas, teniendo fines de lucro, mantienen las actividades de regulacion en sus
mercados.

b) Alternativa 2: Las bolsas crean una subsidiaria o unidad auténoma que se dedica exclusivamente
a las actividades reguladoras: se crea una entidad sin fines de lucro (gestion independiente), pero
permanece dentro de la estructura de la bolsa desmutualizada.

c) Alternativa 3: Se tercerizan las actividades regulatorias. Dos posibilidades:(i) se crea una entidad
privada sin vinculos con la bolsa; y (i) se atribuyen estas funciones exclusivamente al regulador
estatal.

La tendencia mundial es que las bolsas se dediquen a administrar y a promover los mercados de valores y
no a la regulacion por una serie de razones. Dado que las bolsas ahora son empresas con fines de lucro
existe el riesgo de que sus accionistas, al buscar maximizar el valor de la compafia, sacrifiquen recursos
que deberian ser destinados a la requlacién del mercado para invertirlos en actividades comerciales que
rindan mayores retornos. Por otro lado, la sofisticacion del mercado hace conveniente tener a una entidad
que cuente con gran expertise en temas regulatorios, cuya razén de ser sea Unicamente la regulacion y
que se dedique exclusivamente a estas labores. Estas entidades resultaran capaces de identificar y
comprender los problemas complejos en una fase temprana, y podran responder con una solucién o
aproximacion para el caso especifico de esa situacion problemdtica, o de ese desarrollo.

El ejercicio de la autorregulacion conlleva el desarrollo de un sistema de inspecciones y analisis del
desenvolvimiento de los reqgulados, en nuestros caso las SAB y/o sus representantes, los cuales resultaran
menos reacios de informar de sus actividades a una organizacion autorreguladora independiente que
respecto de aquella entidad - Bolsa de Valores -con la que mantiene una relacién comercial.

En general, al tener una entidad independiente se gana eficiencia en la asignacion de recursos existentes y
se obtiene independencia financiera lo que evita potenciales conflictos de intereses entre accionistas de las

bolsas, brokersy otros participes del mercado.

Se sugiere organizar la reforma del esquema de autorregulacion de la BVL sobre dos lineas maestras:
eliminar la barrera a la entrada que constituye el limite legal que impide que alguna empresa o institucién
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tenga més del 5% del capital de la BVL y CAVALI, ademas de introducir reformas de buen gobierno
corporativo en ambas instituciones.?2

La reforma de gobierno corporativo deberia incluir medidas como las siguientes:

a) Requerir la participacion de directores independientes de la gestion de la BVL y CAVALI
Recordemos, en este sentido, que la mayoria de directores de la Bolsa de Valores de Colombia
son independientes.

b) Creacién de un comité de ética independiente.

c) Creacién de espacios de opinion para los eventuales accionistas minoritarios, incluyendo
instancias para dirimir conflictos.

d) Monitorear el cumplimiento de los requisitos de listado y transaccion de parte de los emisores.
Respecto del requisito para transar, Lefort indica que “la principal herramienta que tiene una
bolsa para disciplinar a los emisores de titulos en ella, es la suspension de sus transacciones”.

e) Requerir informacion periddica adicional a la que exige la ley a las empresas listadas en Bolsa
como, por ejemplo, los volumenes y precios de venta de los principales productos que proveen las
mismas.

f)  Eliminar la exigencia legal de que las acciones inscritas en el Registro Publico del Mercado de
Valores deban listar en alguna rueda de bolsa, es decir, la BVL.

g) Explicitar los costos de regulacion.

Idealmente, la BVL y CAVALI deberian centrarse en detectar tempranamente las debilidades de los
participantes del mercado para proceder a solucionarlas. Parafraseando a Lefort (2005), la BVL podria
“por ejemplo, jugar un rol més activo en incentivar la aplicacion de las mejores practicas de gobierno
corporativo en las empresas listadas”.

Por otro lado se debe definir claramente cudl es la institucion que es responsable de fiscalizar y detectar
malas practicas relacionadas con el uso de informacion privilegiada o de abusos por parte de SAB
inescrupulosas. La BVL indica que carece de las herramientas para detectar y facultades para penalizar a
infractores, y que estas de deberfan ser tareas exclusivas de CONASEV. El rol de la BVL serfa informar a
CONASEV si aprecia algin movimiento extrafio en la negociacién de algin valor. La sugerencia es que las
SABs sean supervisadas por CONASEV exclusivamente y no por la BVL. Igualmente se debe sancionar a las
empresas que no cumplen con el envio de informacion oportuna al mercado sobre sus estados financieros.
En teoria CONASEV deberia obligarlas a hacer una oferta publica de compra para luego “deslistarse” de la
BVL.

La autorregulacion debe eliminar también la duplicidad de roles entre CONASEV y la BVL que debe
resolverse con respecto a una serie de temas, tales como: el registro de emisores, difusion de informacion,
supervision del mercado y resolucién de controversias. Por ejemplo sélo una entidad deberia aprobar la
inscripcion de un valor y no dos como ocurre en la actualidad entre la BVL y CONASEV. Igualmente las
aprobaciones previas de CONASEV sélo deberian limitarse a productos y su operatoria y no a la
infraestructura y desarrollos de la BVL. Se debe aprobar también un reglamento de sanciones para
Directores y oficiales de la BVL. Es un tema pendiente entre la BVL y CONASEV.

Este problema de conflictos de interés en la autorregulacion de los mercados ha ocurrido en varios
mercados en anos recientes, donde se han tomado medidas correctivas hacia dos direcciones:

?2 En una primera instancia se podria incrementar a un 10% como en Chile o Espafia. Esto también
facilitaria la posibilidad de que se integren distintas Bolsas mediante un intercambio de acciones que pueda
llevar luego a un listado comin de valores.
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transfiriendo ciertas funciones al regulador estatal en forma exclusiva o constituyendo una tercera entidad
privada independiente de las bolsas (NASDAQ, BOVESPA, AMEX, NYSE, entre otras). En el Per( se tiene
que optar por alguno de estos dos caminos.

C. Principios para la aplicacion de la requlacion de valores

8 El requlador tendrd extensos poderes de inspeccion, investigacion y supervision.

9 El regulador tendrd amplios poderes para la aplicacion de la ley.

10 E sistema regulador garantizard un uso efectivo y creible de los poderes de inspeccion, investigacion,
supervision, aplicacion de la ley y la implantacion de un programa efectivo de cumplimiento.

En cuanto a los principios para la aplicacion de la requlacion de valores, CONASEV tiene amplios poderes
de inspeccién, investigacion y supervision. También tiene poderes para solicitar una gran variedad de
informacion a las entidades reguladas, pero no tiene capacidad de pedir el levantamiento del secreto
bancario, lo que requiere una orden judicial que toma mucho tiempo. Estos poderes nacen de la LMV y de
la Ley Organica de CONASEV y de una serie de reglamentos complementarios emitidos por CONASEV.
CONASEV no tiene los poderes discrecionales amplios que tiene la SBS en el caso del sistema financiero y
no es percibido como una institucién que aplica un programa efectivo de cumplimiento de la ley y normas.
Sus falencias no se relacionan a falta de poderes sino a limitaciones para hacer sequimiento del mercado y
aplicar sanciones.

El marco legal le otorga al regulador extensos poderes de inspeccion, investigacion y supervision, tanto a
través de la LMV como de la Ley Organica. Asimismo el Reglamento de Agentes de Intermediacion (RAI)
establece las obligaciones de estos con respecto a las actividades de inspeccién y supervision de
CONASEV. El marco legal también otorga al regulador amplios poderes para la aplicacion de la ley.

lgualmente, es relevante sefialar la Directiva No. 001-2002-EF/94.20 de la Gerencia de Asesoria Juridica
de CONASEV que establece que el mercado de valores es integro en la medida que se garantice la
inexistencia de conductas fraudulentas, manipulaciones o conductas abusivas por parte de sus diversos
participantes y exista transparencia en la informacion y operaciones, una formacion de precios confiable y
un trato equitativo a los inversores.

Es claro que en la medida en que CONASEV tenga una mayor disponibilidad de recursos para modernizar
sus sistemas de computo y sus esquemas de supervision, podra mejorar sus sistemas de seguimiento y
realizar una labor mas efectiva en el control de los posibles conflictos y en el cumplimiento general de lo
establecido en la Norma Integradora propuesta o aplicando el marco normativo vigente.

La supervision que ejerce CONASEV sobre las instituciones intermediarias combina visitas de campo (in
situ) con monitoreo remoto. En cuanto a la supervision de las SABs cabe anotar lo siguiente: (i) los
programas de inspeccion anuales no cubren a la totalidad de las SABs, posiblemente por falta de recursos;
(ii) las inspecciones no suelen ser integrales sino especificas a cierta tematica seleccionada. Para ello los
inspectores usan los manuales Unicamente de guias debiendo adaptarlo a la situacion especifica; (iii) las
inspecciones tienden a avocarse en revisar el cumplimiento de las normas, distinto por ejemplo a un
enfoque de control de riesgos o de la verificacion de existencia de suficientes esquemas preventivos (como
en el caso de manejo de informacion privilegiada). En general, la atencién que recibe los aspectos sobre
conflictos de interés en las inspecciones es reducida.

D. Principios de cooperacion en la requilacion
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11 El requlador tendrd autoridad para compartir informacion tanto publica como no publica con homdlogos
nacionales y extranjeros.
12 Los requladores estableceran mecanismos para compartir la informacion, que determinen cudndo y
como compartirdn dicha informacion, tanto publica como no publica, con sus homdlogos nacionales y
extranjeros.
13 £l sistema regulador permifird que se preste asistencia a requladores extranjeros que tengan que
realizar investigaciones en el desemperio de sus funciones y en el gjercicio de sus poderes.

La LMV define claramente la autoridad que tiene CONASEV para compartir informacién con otros
reguladores, sean nacionales o extranjeros. Existe una percepcion en el mercado de que no hay una
coordinacion estrecha entre CONASEV y la SBS en temas del mercado de capitales. Si bien existe una
instancia de interaccion entre las entidades reguladoras, esta tiende a ser una reunién de alto nivel de las
autoridades de ambas instituciones, y no se han consequido grandes avances en temas importantes, tales
como: la unificacién de criterios de calificacion de riesgo, reglas de valoracion de instrumentos y desarrollo
de precios para valorizacion de carteras, y supervision conjunta de conglomerados financieros.

La falta de coordinacion se traduce en duplicacién de procedimientos entre CONASEV y la SBS que hace
mas engorroso el proceso de obtener autorizaciones. Un caso en particular son instrumentos de inversion
autorizados por CONASEV que luego tienen que sequir un proceso en la SBS para que sean elegibles para
inversion por parte de las AFPs.

Esta necesidad de mayor coordinacion se hace mas evidente cuando se observa que existe una tendencia
creciente hacia la emision de instrumentos de deuda por la via de la oferta privada, las que normalmente
van dirigidas hacia las AFPs y se amparan en regulaciones de la SBS. Se estaria dando una especie de
“arbitraje regulatorio” entre la oferta publica y la oferta privada.

Reaccionando a los reclamos del mercado en el sentido que los procesos de registro en CONASEV eran
muy largos, CONASEV emiti6 el Reglamento de Oferta Publica dirigida a Inversionistas Acreditados
(ROPPIA) que contempla un proceso de inscripcion “/ast track” que intentaba combinar las ventajas de una
colocacién por oferta publica con la rapidez de aprobacién de las ofertas privadas. La utilizacion del
ROPPIA todavia es reducida. Esto se puede deber al temor que tienen los emisores de que cuando
CONASEV revise la documentacion “ex post’ a la emision, pueda objetar la informacion presentada y
suspender la colocacion.

Esta instancia de coordinacién continua podria analizar con mayor detenimiento las funciones de CONASEV
y de la SBS en una serie de temas vinculados al mercado de capitales. En muchos casos hay superposicion
o duplicidad de funciones, y en otros, la institucion equivocada podria estar a cargo de la regulacion o
supervision de determinadas instituciones e instrumentos. Ayudaria a identificar areas donde hay
duplicidad de regulaciones o tramites y a asegurar que la entidad mas competente en cierta funcién se
encarga de dicha tarea. Por ejemplo, la SBS es el que aprueba ofertas privadas de emisiones (debido a
que AFPs y otras instituciones financieras son principales compradores). ;No deberia de hacerlo
CONASEV? ;No seria mejor que SBS supervise a las Administradoras de Fondos Mutuos y de Inversion en
vez que CONASEV? ;Quién hace el “market watch'? En teoria CONASEV debe controlar la manipulacion del
mercado, pero los principales demandantes son las AFPs que estan reguladas por SBS.

También se debe simplificar el proceso de aprobacién de instituciones, incluyendo Fondos y SABs. Se debe
buscar la agilizacién de las aprobaciones y la unificacién de algunos procesos Por ejemplo, la organizacién
y funcionamiento de una institucion se podria aprobar simultaneamente. ;Cuantos casos ha habido que se
autoriza organizacion y luego no se autoriza funcionamiento? No deben ser muchos. Los requisitos entre
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uno y otro son muy similares. Este esquema de doble autorizacion también se presenta en la SBS. Todos
estos temas se podrian discutir y resolver mediante una coordinacion institucional mas estrecha.

Con respecto a compartir informacion con entidades regulatorias del exterior, la LMV determina que
CONASEV tiene capacidad de compartir informacion de caracter general sobre el desarrollo del mercado
peruano, pero no puede compartir su informacién sobre investigaciones en curso o efectuadas a no ser
que involucre temas de lavado de dinero y narcotrafico. No existe informacion publica sobre
investigaciones abiertas por CONASEV o sobre los casos en los cuales ha compartido informacion con sus
contrapartes del exterior.

E. Principios para los emisores

14 Se realizard una difusion completa, puntual y exacta de los resultados financieros y otra informacion
que sea relevante para la toma de decisiones por parte de los inversores.

15 Los accionistas de una sociedad seran tratados de una manera justa y equitativa.

16 Las normas de contabilidad y auditoria seran de una calidad elevada y aceptable a escala internacional.

La LMV es la base de toda la regulacion del mercado de valores y es en ella donde se norman
expresamente los principios de (i) transparencia (asegura el flujo de informacién de manera clara, veraz,
suficiente y oportuna entre todos los inversionistas por igual), (i) proteccion al inversionista (frente a las
actuaciones fraudulentas), (iii) igualdad (en el uso de la informacién, sancionandose a aquellos que utilicen
informacion privilegiada), (iv) imparcialidad (relacionado con la actuacion de los intermediarios, en cuanto
estos deben mantener un comportamiento leal, diligente e imparcial frente a sus clientes), entre otros.

También es importante mencionar que la LMV establece que el registro de un determinado valor o
programa de emision acarrea para su emisor la obligacién de informar a CONASEV y, en su caso a la bolsa
respectiva o entidad responsable de la conduccién del mecanismo centralizado, de los hechos de
importancia, calificados segln la influencia que éstos puedan ejercer sobre un inversionista sensato, para
modificar su decision de invertir o no en el valor. También establece la obligacién de publicar estados
financieros anualmente siguiendo principios contables y de auditoria que se cifien a estandares
internacionales como se describe ampliamente en una seccion posterior de este informe.

Existen varias normas de tipo reglamentario que contienen principios para los emisores referidos a difusion
de informacién, justo trato a inversionistas y aplicacion de normas de contabilidad y auditoria con
estandares internacionales. Una de ellas es el Aeglamento de Oferta Fublica Primaria y de Venta de
Valores Mobiliarios (ROPF)?3que en su articulo 2 constituye una de las mejoras sustanciales en el marco
legal del mercado de valores ya que al establecer como finalidad del mismo la tutela de los inversionistas
en el mercado publico de valores mobiliarios a través de la revelacion, en forma veraz, suficiente, oportuna
y clara, de toda aquella informacion que sea relevante a efectos de entender las implicancias positivas y
negativas de las transacciones que les sean propuestas, se evita la generacion de incertidumbre y costos
innecesarios para las partes que participan.

A efectos de la realizacion de una oferta publica primaria y/o de venta de valores mobiliarios se debe
cumplir necesariamente con el requisito previo de inscripcién del valor a ofertar y/o registro del prospecto
informativo a utilizar en el registro correspondiente, la entrega del mencionado prospecto a los potenciales
inversionistas y, en los casos que corresponda, la clasificacion de riesgo previa de los valores a ofertar.

Para lograr la inscripcion referida en el parrafo precedente, el articulo 12 del ROPP establece que el
emisor y/o el oferente deberan presentar una serie de documentacién e informacién exigida de manera

23 Resolucion CONASEV No. 141-1998-EF/94.10
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especifica para cada caso, teniendo en cuenta si se trata de un emisor nacional o extranjero, publico o
privado, asi como si los derechos que confieren los valores son de participacion, de crédito u otro, entre
otros factores.

En lo referido a la inscripcion de valores adicionales pertenecientes a una clase inscrita en el registro, en
caso que su colocacion se vaya a efectuar a través de una oferta publica, el ROPP concede la facilidad de
tener que presentar Unicamente la informacién complementaria correspondiente.

Por otro lado, el ROPP contempla la posibilidad de poder realizar un tramite anticipado en los casos en
que se pretenda efectuar una o mds ofertas primarias o de venta en un periodo de tiempo dado
otorgandose la posibilidad de realizar un tramite Unico anticipado para todas ellas y la posterior
presentacion de la informacion complementaria.

Otra norma importante es el Aeglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y ofras
Comunicaciones?*que establece el régimen de comunicacién y revelacion de hechos de importancia,
informacion reservada y otras comunicaciones, al cual se someten los emisores de valores inscritos en el
RPMV.

De igual forma, desarrollando lo establecido en el articulo 28 del Texto Unico Ordenado de la LMV, la
norma comentada detalla a los sujetos obligados a comunicar los hechos de importancia, establece los
parametros generales para definir si un determinado acontecimiento debe ser considerado o no como un
hecho de importancia, regula el tratamiento de la informacion reservada, entre otros aspectos.

El reglamento contiene un anexo en el cual se incluye una lista enunciativa mas no limitativa de hechos,
acuerdos, acontecimientos o decisiones que necesariamente deben ser considerados como hechos de
importancia.

Dado que el velar por la transparencia en el mercado de valores no supone dnicamente que la informacion
se encuentre disponible de modo veraz, suficiente y oportuno en el publico inversionista, sino que ademas
se debe buscar impedir que dicha informacién pueda ser utilizada con caracter de privilegio, en beneficio
propio o de terceros, por quienes por razon de su cargo o actividad tuvieran acceso a ella antes de su
divulgacion al publico, CONASEV regula el uso de la misma, asi como el deber de reserva que debe ser
cumplido por quienes tengan acceso a ella a través de una norma que regula la Informacion
Privilegiada.#*

El  Reglamento de Informacion Financiera y Manual para la Preparacion de la Informacion
Financiera’®ayuda a CONASEV a velar por la transparencia de los mercados de valores y controlar el
cumplimiento de la normatividad contable de las personas juridicas a las que supervisa, al obligar y regular
la presentacion de los estados financieros de las mismas.

Existe también una norma que regula el cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno Corporativo en
las Sociedades Peruanas?’ que se aprobd por Resolucion de Gerencia General de CONASEV en el 2005.
Esta norma incluye los principios de buen gobierno corporativo que deben sequir las sociedades peruanas.
En este sentido, se aprob6 un cuestionario que las empresas deben incluir en su memoria anual y sus

24 Resolucion CONASEV No. 107-2002-EF/94.10

%5 |a Resolucion CONASEV No. 359-1993-EF/94.10
26 Resoluciéon CONASEV No. 103-1999-EF/94.10

2" Resolucion Gerencia General CONASEV No. 140-2005-EF/94.11
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prospectos, en el cual las empresas deben hacer una autoevaluacion sobre el cumplimiento de los
principios sugeridos por CONASEV revelando el nivel de cumplimiento de estos veintiséis (26) principios en
una escala del cero (0) al cuatro (4) de acuerdo al nivel de cumplimiento del principio.

La regulacion requiere que se haga una difusion oportuna de informacién de empresas emisoras a los
inversionistas. Sin embargo, esto no se cumple siempre y no existen sanciones automaticas y precisas para
las empresas infractoras.

La impresion generalizada en el mercado es que no existe mucha transparencia en la diseminacion de
informacion y que esto permite en muchos casos que se pueda realizar ganancias en la Bolsa a través del
uso de informacion de caracter privilegiado al no difundirse esta de manera oportuna en el mercado. Si se
mejorara la difusion de informacion se lograria una mayor transparencia en el mercado. Por ejemplo, no
existe la obligacion de hacer publica la informacion de las compras y ventas de acciones por personas
relacionadas a la respectiva empresa. Habiendo implementado un esquema de “disclosure’, se podria
flexibilizar la prohibicion actual sobre los Directores y funcionarios de CONASEV, BVL y CAVALI que estan
impedidos de invertir en instrumentos que se transan en la BVL. Se sugiere regular estos aspectos
mediante autorizaciones previas y “disclosure” como en el mercado americano.

En cuanto a las normas de contabilidad, existe un marco bien definido con estandares altos de calidad
internacional. En el caso de las auditorias también existen estandares internacionales pero CONASEV
carece de poderes para controlar la calidad del trabajo de las firmas auditoras o para establecer a un
auditor de firmas auditoras para cerciorarse de la buena calidad de los trabajos efectuados.

Otra norma importante es el Aeglamento de Clasificadoras de Riesgo?®que establece los requisitos que
deben cumplir las clasificadoras y sus integrantes, complementando el Titulo X, capitulos | y Il del TUO de la
LMV'y asi, poder lograr el desarrollo ordenado del sistema de clasificacion para que se constituya como un
instrumento relevante para la toma de decisiones de inversion en el mercado. Considerando que la
clasificacion de riesgo es una opinion independiente respecto al nivel de riesgo de la inversion en
determinado valor, y tiene por propésito contribuir a la transparencia del mercado, este reglamento es muy
importante.

F. Principios para las instituciones de inversion colectiva

17 El sistema regulador fjard normas para conceder autorizaciones y reqular a aquellos que deseen
comercializar o gestionar una institucion de inversion colectiva.

18 £l sistema regulador estjpulard normas que rjjan la forma legal y la estructura de las instituciones de
inversion colectiva y la segregacion y la proteccion de los activos de los clientes.

19 La regulacion exigird la difusion, segdn se expone en los principios para los emisores, que sea
necesaria para evaluar la idoneidad de una institucion de inversion colectiva para un inversor concreto y €/
valor de la participacion del inversor en dicha institucion.

20 La regulacion asegurard que exista una base conveniente y publicamente conocida para la valoracion
de los activos y la fjacion ael precio y el rescate de participaciones en una institucion de inversion
colectiva.

El marco normativo legal y regulatorio que rige la formacién y funcionamiento de las Sociedades
Administradoras de Fondos Mutuos y de Fondos de Inversion es bastante razonable ya que establece los
requisitos y prohibiciones de los organizadores de este tipo de instituciones, su marco de accién y
prohibiciones, y las capacidades para regulacion y fiscalizacion por parte de CONASEV, entre otras. Donde
existe una limitacién importante es en cuanto a las normas para asegurar que las inversiones de estas

28 Resolucion CONASEV No. 74-1998-EF/94.10
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instituciones estén adecuadamente valorizadas. No existe una norma que asegure una valorizacion
homogénea de las inversiones por parte de las distintas sociedades administradoras.

Los Fondos Mutuos son regulados sobre la base de la LMV, mientras que existe una Ley de Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras®®que busca modernizar el mercado de valores y dinamizar el
proceso ahorro-inversion, y por lo tanto crea los fondos de inversion como vehiculos para canalizar el
ahorro hacia el financiamiento de inversiones menos liquidas y de mayor plazo de maduracién, lo cual
permite a su vez ampliar las posibilidades de inversion en la economia. La LMV regula de manera genérica
el tratamiento regulatorio que se le debe dar a los fondos mutuos de inversién, entendidos estos como los
patrimonios auténomos integrados por aportes de personas naturales y juridicas, para su inversion en
instrumentos y operaciones financieras, respetando ciertos criterios de diversificacion de riesgo y
efectuandose sobre ciertas clases de inversiones.

Por otro lado, el fondo de inversion es un patrimonio auténomo integrado por aportes de personas
naturales o juridicas para su inversion en instrumentos, operaciones financieras y demas activos, bajo la
gestion de una sociedad anénima denominada Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, por
cuenta y riesgo de los participes del fondo. Los fondos de inversion, a diferencia de los fondos mutuos,
son de capital cerrado, lo que quiere decir que sus cuotas no son susceptibles de rescate antes de la
liquidacion del fondo.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion deben tener como objeto social exclusivo la
administracion de uno o mas fondos de inversion, pudiendo desempefiar también la administracién de los
fondos mutuos de inversion en valores.

La ley que las norma establece que las sociedades administradoras de los fondos deben constituir una
garantia a favor de CONASEV, en respaldo de los compromisos contraidos con los participes a su cargo,
pudiendo ser bajo cualquiera de las siguientes modalidades (i) depdsito bancario a la orden de CONASEV,
(ii) carta fianza bancaria a favor de CONASEV y (iii) poliza de caucién emitida por empresas de seguros a
favor de CONASEV.

Existe también un Aeglamento de Fondos Mutuos de Inversion y sus Sociedades Administradoras®® que
establece las normas a las que deben sujetarse los fondos mutuos de inversién en valores y sus
sociedades administradoras a que se refiere el Titulo IX del TUO de la LMV, asi como el comité de
vigilancia, los custodios y las personas que directa o indirectamente estan relacionadas con ellos.

Aparte del cumplimiento de las normas generales de conductas a las que estan sujetas las sociedades
administradoras y todas las personas que directa o indirectamente estén relacionadas a ella, el
Reglamento las obliga a acreditar ante CONASEV que se cuenta con manuales escritos de funciones,
procedimientos y sistemas de control interno que le permiten a la sociedad administradora cumplir
adecuadamente con sus funciones, debidamente aprobados por una sociedad de auditoria.

Asimismo, la sociedad administradora y el custodio deberan elaborar y presentar a CONASEV sus normas
internas de conducta que se encuentran destinadas a evitar el flujo indebido de informacion privilegiada y
Su uso.

También es importante mencionar que las sociedades administradoras deben contar con autorizacion de
organizacion y autorizacion de funcionamiento para poder operar como tales.

2 DL 862 promulgado en el afio 1996
% R.C. No. 26-2000-EF/94.10
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Teniendo en consideracion que los fondos mutuos de inversién se han convertido en una real alternativa
de inversion, en el afio 2005 el reglamento se modificd incorporando productos financieros que se
adecuaran a la demanda de los inversionistas en el mercado, y por ende se incorpor6 un titulo de fondos
mutuos estructurados.

Sin embargo, a pesar de la existencia de un marco normativo frondoso con respecto a las instituciones de
inversion colectiva, conversaciones con funcionarios de estas instituciones lleva a la conclusion de que
CONASEV no dispone de los recursos para realizar una supervision concienzuda de las distintas industrias.
En particular, esta el caso de las administradoras de fondos y las administradoras de fondos mutuos y la
falta de un vector de precios uniforme. Esto obliga a que cada administradora valorice sus papeles con una
amplia libertad y luego reporte estas valorizaciones a CONASEV en forma diaria. La libertad que tienen las
administradoras de fondos en definir la metodologia de valorizacion de los instrumentos, introduce un
mayor riesgo en hacer transferencias a precios distintos de mercado (lo que obviamente no existiria si
hubiere una buena supervisién). Funcionarios de CONASEV también indicaron que en la revisién de los
precios a los que valtan las diferentes sociedades administradoras se pueden apreciar diferencias para un
mismo instrumento. Esto implica que es indispensable introducir un sistema de vector de precios uniforme
como el de la SBS para las AFPs. Se deberia tratar de acelerar este proyecto que ya lleva afios bajo
estudio.

Si bien es cierto que en tanto, la SAFI sea a la vez administradora y valorizadora, se podria presentar
situaciones de conflictos de interés, mas ain cuando el administrador del Fondo podria estar realizando
operaciones con sus vinculadas. Este se puede minimizar exigiendo que se informe las transacciones intra-
grupo, y sus precios.

Existe la percepcion en el mercado que CONASEV no tiene las herramientas técnicas ni profesionales para
hacer seguimiento a un sistema de esta naturaleza. Esto podria generar la posibilidad de que pudiera
haber transacciones entre vinculadas a precios fuera de mercado, lo que se minimiza al pasar por Bolsa
estas operaciones, pero no necesariamente se elimina. Es claro, por lo tanto, que indistintamente del
marco normativo existente, las capacidades de monitoreo y supervision de CONASEV podrian mejorarse si
se le dotara de los recursos necesarios.

G. Princjpios para los intermediarios del mercado

21 La regulacion estjpulard normas minimas de entrada para los intermediarios del mercaao.

22 Se fijaran requisitos de capital minimo inicial y requerimientos de recursos propios minimos acordes con
los riesgos asumidos de manera continua, asi como otros requisitos prudenciales para los intermediarios
que actuen en el mercado.

23 Los intermediarios del mercado estaran obligados a cumplir unas normas de organizacion interna y
normas de conducta encaminadas a proteger los intereses de los clientes y asegurar una adecuada
gestion del riesgo. La Direccion del intermediario deberd ser el principal responsable del cumplimiento de
estas normas.

24 Existirdn procedimientos para los casos de quiebra de un intermediario del mercado con el fin de
minimizar los perjuicios y las pérdidas de los inversores, asi como controlar €l riesgo en el sistema.

En cuanto a los principios que rigen a los intermediarios del mercado, la ley y las regulaciones
correspondientes son bastante completas al incluir los siguiente: (i) requisitos que deben cumplir los
accionistas y organizadores de los intermediarios del mercado para poder obtener una licencia de
funcionamiento, (i) normas para suspension o retiro de licencias por fallas graves, (iii) normas que exigen
practicas éticas y conocimiento del mercado y (iv) requerimientos de capitales minimos para poder operar,
entre otros.

45



| CEF

""IIII Centro para la Estabilidad Financiera

Center for Financial Stability

CONASEV ha emitido el Aeglamento del Registro Publico del Mercado de Valores’’ gado que la LMV
dispone que con el fin de velar por la transparencia en el mercado se necesita un registro donde se
inscriban los valores, los programas de emision de valores, los fondos mutuos, los fondos de inversion y
los participantes en el mercado de valores. El Reglamento del Registro Publico del Mercado de Valores
precisamente regula los aspectos necesarios para alcanzar un manejo ordenado del registro respectivo y
de esa manera lograr el acceso adecuado a la informacion.

Este reglamento también contiene un capitulo referido exclusivamente a la inscripcién de las bolsas de
valores en el registro, donde se detallan todos los requisitos que deben cumplir para obtener la respectiva
autorizacion de organizacion y funcionamiento por parte de CONASEV.

Las normas también le otorgan a CONASEV suficientes poderes para realizar las supervisiones,
inspecciones e investigaciones de las distintas instituciones de intermediacion.

Donde existe una debilidad importante es en cuanto a la falta de un marco normativo claro que regula que
se debe hacer en el caso de una situacion de insolvencia de un intermediario. Se maneja caso por caso y
muchas veces de manera discrecional y discriminatoria a los distintos inversionistas que no reciben un
tratamiento homogéneo.

En el Pert existe la figura del Fondo de Garantia de la BVL establecido por la LMV que indica que toda
bolsa debe mantener un fondo de garantia con la finalidad exclusiva de respaldar hasta el limite de dicho
fondo todas las operaciones de las sociedades agentes frente a sus comitentes en relacién con las
operaciones y actividades realizadas dentro y fuera de los mecanismos centralizados que operan en dicha
bolsa. Esta normado por el Aeglamento del Fondo de Garantia de la BV/*?emitido por CONASEV. La
existencia del Fondo de Garantia es criticado por muchos ya que encarece el costo de negociar en la BVL y
muchas veces se ha utilizado como un mecanismo para que se eluda responsabilidades y se
“democraticen” las pérdidas ocasionadas por malos manejos en determinada SAB.

El Fondo incluye los aportes de las SAB, el rendimiento de la inversion de sus recursos y las multas
impuestas en los procesos administrativos iniciados en la Bolsa. Las SAB no podran solicitar, en ningun
caso, la restitucion de sus aportes al Fondo. El aporte mensual de las SAB es fijado por el Directorio de la
Bolsa, que puede modificarlo en cualquier momento. En la practica, la principal fuente de recursos del
Fondo es la tasa de 0.0075% que se cobra al comprador o vendedor de valores en la Rueda de Bolsa o el
mercado extrabursatil. En otras palabras, los aportes de las SAB son indirectos: realmente los pagan los
comitentes (tanto el comprador como el vendedor) como una comisién mas en cualquier operacién de
compra-venta. Hace algunos afios se desdoblo la comision que cobraba la BVL en dos. Antes se cobraba
0.090% por transaccion a cada comitente (que incluia el aporte de 0.0075% al Fondo). Ahora se cobran
las mismas tasas (0.0825% para la BVL y 0.0075% al Fondo), pero por separado.

El reglamento en mencion detalla los siguientes aspectos acerca del fondo de garantia: (i) cudl es su
finalidad, (ii) como esta conformado su patrimonio y los recursos del mismo, (iii) como y cuando se ejecuta
el fondo y (iv) cual es la informacion financiera que debe ser presentada por el fondo, entre otros.

Por otro lado no existe la figura de asesores de inversion en la legislacion peruana, y estos son realmente
informales ya que no existen estandares ni normas que regulan sus actividades.

31 Resolucion CONASEV No. 79-1997-EF/94.10

%2 BVL y R.C. 25-2007-EF/94.10
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La norma principal que regula a los intermediarios del mercado es el Reglamento de Agentes de
Intermediacion (FAI)?3. A efectos que un agente de intermediacion pueda actuar como tal, el RAI establece
que previamente debe obtener la autorizacion de organizacion y la autorizacion de funcionamiento
correspondiente. Asimismo, cabe sefialar que segun lo establecido en el RA, los agentes de intermediacion
también deben contar con un representante debidamente autorizado por CONASEV e inscrito en el registro
correspondiente. Para la negociacién de Futuros, Opciones y demds derivados, los agentes de
intermediacion deben contar con autorizacion previa por parte de CONASEV

Por Ultimo, es importante destacar que el marco de actuacidon de los agentes de intermediacion se
circunscribe exclusivamente a:

a) Mercado Primario de Valores e Instrumentos Financieros, emitidos unicamente por personas
juridicas, determinando de forma previa si constituye oferta publica.

b) Mercado Secundario de Valores e Instrumentos Financieros, emitidos Unicamente por personas
juridicas y observando las condiciones especificas dependiendo de cada segmento de este
mercado: (i) Mecanismos Centralizados de Negociacion, observando los requisitos establecidos en
los reglamentos y disposiciones aplicables a cada uno de dichos mecanismos; (ii) Fuera de
Mecanismos Centralizados de Negociacién, solo pueden intermediar operaciones al contado y
cuando se trate de valores no inscritos en el mecanismo centralizado de negociacion del pais, el
titulo valor debe tener como obligado principal al pago del mismo a una persona juridica
constituida en el pais.

c) Valores e Instrumentos Financieros Negociados en el Extranjero, sélo pueden intermediar
operaciones al contado.

Como consecuencia de la transformacion de la BVL de asociacion a sociedad anénima, se celebrd un
convenio para el acceso de las SABs a los Mecanismos Centralizados de Negociacion bajo la conduccion de
la BVL.7# La resolucién en mencién, establece que la suscripcion del convenio referido en el parrafo
anterior es obligatoria tanto para la BVL como para las SABs que cuenten con autorizacion de
funcionamiento expedida por CONASEV.

H. Principios relativos a los Mercados Secundarios

25 Fl establecimiento de sistemas de negociacion, incluyendo las bolsas de valores, deberd estar sujeto a
autorizacion y supervision prudencial.

26 Existird una supervision prudencial constante de las bolsas y los sistemas de negociacion con objeto de
asequrar la Integridad de la negociacion mediante normas justas y equitativas que logren un equilibrio
adecuado entre las exigencias de los distintos participes del mercadbo.

27 La regulacion promoverd la transparencia en la negociacion.

28 La regulacion estard disenada para detectar e impedir la manjpulacion y ofras prdcticas desleales en la
negociacion.

29 La regulacion tendrd por objeto asequrar la debida gestion y control de los grandes riesqos, €l riesgo
de incumplimiento y la distorsion del mercadb.

30 Los sistemas de compensacion y liquidacion estardn sujetos a supervision prudencial disefiados de
manera que sean Justos y eficientes y que reduzcan el riesgo sistémico.

En cuanto a las normas que regulan el funcionamiento de los mercados secundarios, el marco peruano es
bastante bueno. Las bolsas de valores y los sistemas de compensacion y liquidacion de valores requieren

% Resolucion CONASEV No. 45-2006-EF/94.10

% Resoluciéon CONASEV 98-2006-EF/94.10
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de autorizacion de la entidad reguladora (CONASEV) y estan regulados y supervisados por ésta. El marco
regulatorio permite que se controlen los grandes riesgos, que se asegure una adecuada gestion de las
instituciones, y contiene los principios generales para impedir la manipulacion y otras practicas desleales
de manipulacion en el mercado. Esto no significa que hay alguna clase de acercamiento a una regulacién
de mercados basadas en riesgos.

El problema no es una carencia de regulaciones pero en muchos casos las dificultades que tiene CONASEV
para hacerlas cumplir debido a problemas por falta de recursos humanos y tecnoldgicos para hacer un
mejor sequimiento de las operaciones del mercado.

Existen varias normas que regulan el funcionamiento del mercado secundario de valores, incluyendo
articulos de la propia LMV. Al respecto, cabe distinguir entre las diferentes clases de negociaciones, para
asi poder entender las diferentes disposiciones. Se debe distinguir entre la negociacién a través de la
Rueda de Bolsa o fuera de ella, tratandose de valores inscritos en la misma, y la negociacion a través de
otros mecanismos centralizados de negociacion, en los casos en que se negocien valores no inscritos en
rueda de bolsa. Fuera de la propia LMV y del Reglamento de Agentes de Intermediacion, otras normas que
regulan el funcionamiento del mercado secundario son:

1) Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa®>

Regula los procedimientos operativos para la realizacion de los mecanismos centralizados de negociacion,
el registro de las cotizaciones y la divulgacion de la informacion relativa a ella y a los emisores.

En este sentido regula: (i) los sistemas y modalidades de negociacion; (ii) las propuestas y (iii) las
diferentes modalidades de operaciones.

2) Reglamento de Operaciones del Mecanismo Centralizado de Negociacion de Instrumentos de Emision no
Masiva (MIENM)36

Con el objeto de otorgar mayores opciones de financiamiento a las medianas y pequefias empresas,
CONASEV ha aprobado un nuevo texto del reglamento de operaciones en el MIENM.

El proposito es facilitar la negociacion de instrumentos de emisién no masiva que cumplan las condiciones
establecidas para ello en los acuerdos del directorio de la BVL, sujetandose a las normas del Reglamento
de Operaciones de la Rueda de Bolsa de la BVL.

3) Normas Relativas a la Negociacion Fuera de Rueaa de Valores Inscritos de Bolsa®”

Estas normas son aplicables a las operaciones de compra o venta de valores inscritos en Bolsa que
realicen las SAB fuera de rueda. Las normas en mencion regulan las obligaciones de las sociedades que
intervienen en las operaciones, y las diferentes formas de operaciones fuera de rueda que se pueden

realizar al amparo de las mismas.

4) Reglamento de Instituciones de Compensacion y Liquidacion de Valores8

% Resolucion CONASEV No. 21-1999-EF/94.10
% Resolucion CONASEV No. 24-2007-EF/94.10
%7 Resolucion CONASEV No. 27-1995-EF/94.10.0
% Resolucion CONASEV No. 31-1999-EF/94.10
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Establece el marco legal para las instituciones de compensacion y liquidacion de valores, sus participantes
y demds personas que intervienen en el proceso de compensacion y liquidacion, y emisores de valores
representados por anotaciones en cuenta y de otros valores inscritos en el registro contable, precisando
las responsabilidades que les alcanzan, de modo que se ofrezca seguridad al sistema.

En la actualidad, la Unica Institucion de Compensacion y Liquidacién de Valores es CAVALI S.A., ICLV la que
brinda a los emisores el servicio de registro y transferencia de valores derivados de las operaciones
realizadas en la BVL o en forma extrabursdtil, y a los participantes, el servicio de liquidacion de
operaciones realizadas en los distintos mercados de la BVL, tanto de fondos como de valores, asi como el
servicio de control y administracion de margenes de garantia de las operaciones de reporte.

5) Reglamento del Registro Publico del Mercado de Valores>®

CONASEV ha emitido este reglamento debido a que la LMV dispone que con el fin de velar por la
transparencia en el mercado se requiere un registro donde se inscriban los valores, los programas de
emision de valores, los fondos mutuos, los fondos de inversién y los participantes en el mercado de
valores.

Este reglamento también contiene un capitulo referido exclusivamente a la inscripcién de las bolsas de
valores en el registro, donde se detallan todos los requisitos que deben cumplir para obtener la respectiva
autorizacion de organizacion y funcionamiento por parte de CONASEV.

C. Marco Contable-Auditoria.
Normas Contables

Desde 1973, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (/nfernational Accounting Standard's
Board, 1ASB) y su antecesor el IASC (/nternational Accounting Standards Committee) atienden el interés
publico desarrollando un solo grupo de normas de alta calidad, comprensibles, susceptibles de
implementacion y utiles para los inversores, las entidades de crédito y otros usuarios de la informacion.
Estas normas son las IAS (/nfernational Accounting Standards) o |\FRS (/nternational Financial Reporting
Standards) en su denominacion mas actual, también conocidas como NICs o NIIFs.

Como menciona Denise Gomez Soto (2004) del Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de
Normas de Informacién Financiera (CINIF), uno de los hechos mas significativos a favor de la armonizacion
de las normas contables ocurre en mayo del 2000 cuando la 10SCO recomienda a todos sus paises
miembros la utilizacion de las NICs, ahora NlIFs emitidas por el entonces /ASC (ahora /ASB). Esta
sugerencia es aceptada por la Comision Europea en 2002, estableciendo la utilizacion obligatoria de las
NICs, a mas tardar en el 2005, en los estados financieros consolidados de las compafiias que coticen o
vayan a cotizar en un mercado regulado de la Unién Europea (UE).

Ante este hecho, surge con mayor fuerza que nunca el compromiso entre el Financial Accounting Standards
Board (FASB) e IASB, por armonizar su normatividad. La IASB es una entidad privada establecida en el
2001 con el objetivo de desarrollar un conjunto de normas contables de aplicacién mundial. Por su parte,

% Resolucion CONASEV No. 79-1997-EF/94.10
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la FASB es desde 1973 la organizacion del sector privado en los Estados Unidos que esta encargada de
establecer las normas de informacion financiera en dicho pais. Sus normas estan avaladas por la Comision

de Valores y Cambios (SEC) que regula los mercados de valores en EEUU y por el Instituto Americano de
Contadores Publicos (AICPA).

El 18 de septiembre de 2002 FASB e IASB deciden trabajar conjuntamente para acelerar la convergencia
de las normas contables a nivel mundial y celebran el “Acuerdo Norwa/k” donde ambos establecen dos
compromisos basicos: a) desarrollar normas de alta calidad, que sean compatibles entre si; y b) eliminar
una variedad de diferencias sustantivas entre los IFRS y los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en los Estados Unidos (USGAAP), a través de la identificacion de soluciones comunes.

Muchos paises se han unido a favor de la armonizacion de sus normas contables con las emitidas por
IASB. Per( esta entre los paises que han adoptado, casi en forma tajante, las normas emitidas por IASB.

Organismos que Norman la Contabilidad en el Pert y aplicacion de NIIFs 40

La Ley N° 28708, Ley General del Sistema Nacional de Contabilidad, promulgada el 12 de abril de 2006
norma la contabilidad de las entidades publicas y privadas en el pais y establece el Consejo Normativo de
Contabilidad (CNC).

Aparte de esta norma y del CNC, la Ley N° 26702 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros y la Ley 27328 del Sistema Privado de
Pensiones (SPP) y a las AFP, establece que la Superintendencia de Bancos, Empresas de Seguros y
Administradoras de Fondos de Pension dicta las normas para el registro de operaciones, elaboracion,
presentacion y publicacién de estados financieros de las entidades que regula.

Asimismo, CONASEV, creada el 28 de mayo de 1968, inicié funciones el 2 de junio de 1970 (Decreto Ley
N° 18302) y que se rige por su Ley Organica, Decreto Ley N° 26126, del 30 de diciembre de 1992 norma
la contabilidad de empresas que mantienen valores inscritos en bolsa, a los agentes de bolsa o
intermediarios.

El CNC es presidido por un funcionario nombrado por el Ministro de Economia y Finanzas e integrado por
un representante de los siguientes organismos que norman la contabilidad en el Peru:

Banco Central de Reserva del Peru;

Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores;
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP;

Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria;

Instituto Nacional de Estadistica e Informatica;

Direccién Nacional de Contabilidad Publica;

Junta de Decanos de los Colegios de Contadores Publicos del Per(;
Facultades de Ciencias Contables de las Universidades del Pais, a
propuesta de la Asamblea Nacional de Rectores; y,

Confederacion Nacional de Instituciones Empresariales Privadas.
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0 Esta seccién se basa en Rubifios (2007), en una consulta a Juan Paredes, Socio Principal de Ernst &
Young en el Per( y en Instituto Pacifico (2007) “Normas Internacionales de Informacién Financiera NIIFs
(Antes NICs) e Interpretaciones SICs, Comentarios y Casuistica”, Revista de Investigacion y Negocios:
Actualidad Empresarial, Lima, Peru
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lgualmente, de acuerdo al Articulo 223° de la Ley General de Sociedades, se establece que los estados
financieros deben ser preparados y presentados de conformidad con las disposiciones legales sobre la
materia y con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en el pais.

La aplicacion de las NIIFs en el PerG ocurrié a lo largo de un proceso. Inicialmente diversos Congresos
Nacionales de Contadores Publicos del Peri adoptaron acuerdos para la aplicacion de las NICs segun las
siguientes resoluciones:

a) N° 39 del X Congreso de Lima en 1986 (NICS 1 ala 13);
b) N° 12 del XI Congreso del Cusco en 1988 (NICS 14 ala 23) y;
c) N° 1 del Xl Congreso de Cajamarca en 1990 (NICS 24 a la 29).

Posteriormente el CNC, el 18 de abril de 1994, mediante Resolucién N° 005-94-EF/93.01 oficializd la
aplicacion de las NICs adoptados en los Congresos antes mencionados; precisando que los estados
financieros deben ser preparados cumpliendo las mencionadas normas.

El reconocimiento de las NICs también se dio en el campo legal cuando en 1997 la Ley de Sociedades N°
26887, en su articulo 223°, establecié la obligatoriedad de que los estados financieros se preparen y
presenten de conformidad con las normas legales y los “Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados”.

La Resolucion N° 013-98-EF/93.01 del CNC precisé que los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados a que se refiere la Ley General de Sociedades comprende sustancialmente, a las NICs,
oficializadas, y las normas establecidas por Organismos de Supervision y Control para las entidades de su
area siempre que se encuentren dentro del Marco Tedrico en que se apoyan las NICs.

La misma Resoluciéon N° 013-98-EF/93.01 precisé que por excepcion y en aquellas circunstancias que
determinados procedimientos operativos contables no estén establecidos en una NIC, supletoriamente, se
podra emplear los Principios de Contabilidad aplicados en los Estados Unidos de América.

NIIF con Vigencia en el Perd. En el Perd, el Consejo Normativo de Contabilidad (CNC) ha oficializado la
aplicacion de las NICs modificadas en diciembre de 2003 y marzo 2004, y las NlIFs aprobadas por el IASB,
asi como dejar sin efecto la aplicacion de algunas NICs e Interpretaciones de los SIC que eran utilizadas en
la preparacion de los estados financieros.

Al 31 de diciembre de 2007, el CNC ha aprobado la aplicacion en el Pert de todas las normas vigentes a
esa fecha a nivel internacional, excepto por las siguientes normas que si estan vigentes a nivel
internacional pero que no han sido aprobadas en el Pera y no tienen fecha estimada para su aprobacion:

a) NIIF 7, Instrumentos Financieros, Divulgaciones - Esta norma esta vigente a nivel internacional desde
el 1 de enero de 2007 y no modifica ningln tratamiento contable, pero requiere divulgaciones detalladas
sobre los instrumentos financieros de una entidad.

b) NIC 1, Presentacion de los Estados Financieros, modificada - que requiere divulgaciones sobre la
gestion del capital de las entidades.

c) CINIIF 8 Alcance de la aplicacion de la NIIF 2, vigente a nivel internacional desde mayo del 2006.

d) CINIIF 9, Evaluacion de derivados incorporados, vigente a partir del 1 de junio de 2006.

e) CINIIF 10, Reportes financieros intermedios y deterioro de activos, vigente a partir del 1 de noviembre
de 2006.

f) CINIIF 11, NIIF2, Transacciones con acciones en tesoreria, vigente a partir del 1 de marzo de 2007.
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Asimismo, a nivel internacional se han aprobado diversas normas que deberan ser aplicadas en forma
obligatoria a nivel internacional en el 2008, 2009 y 2010, pero que no han sido aun aprobadas en el
Peru:

a) NIIF 8, Segmentos operativos,

b) NIC 23, Costos de préstamos, modificacion

c) CINIIF 13, Programas de fidelizacion para clientes

d) CNIIF 14, NIC 19, El limite de un activo para beneficios definidos, los requerimientos minimos de
fondeo y su interaccion

e) NIIF 3 Combinacion de negocios y NIC 27 Consolidacion, modificadas.

Normas Contables para empresas reguladas por la SBS. Existen diferencias en algunos casos significativas
entre ciertas normas contables aplicadas a empresas reguladas por la SBS y las NICs/NIIFs. En los
proximos parrafos se listan las mas importantes para empresas financieras y empresas de seguros. Cabe
resaltar que la SBS estd trabajando en la armonizacion de sus normas con los pardmetros internacionales,
tal como se describe mas adelante.

Diferencias de Normas Contables para Empresas Financieras
1. Provision especifica para colocaciones

Segln regulaciones de la SBS: Las provisiones especificas se determinan segun los porcentajes
establecidos por la SBS y se registran en los resultados del periodo. De contar con autorizacién previa de
la SBS, las provisiones se pueden registrar con cargo al patrimonio.

Segun las NIIFs: La diferencia entre el valor en libros y el monto a recuperar (valor presente esperado de
flujos de caja descontados a la tasa de interés efectiva original del préstamo) se registra contablemente. El
valor esperado a recuperar de las garantias se debe disminuir de la provisién en caso que se estime que el
crédito sera recuperado mediante la ejecucion de la misma.

2. Provisiones genéricas para colocaciones

Segun regulaciones de la SBS: Aquella cartera clasificada como normal requiere de provision y se registra
en los resultados del periodo. En algunos casos la SBS autoriza el registro de esta provisién debitando los
resultados acumulados (patrimonio). Es permitido registrar provisiones genéricas voluntarias con cargo a
los resultados del periodo o con cargo a patrimonio.

Segun las NIIFs: Segun la NIC 30, provisiones adicionales efectuadas por requerimiento del ente regulador
se registraran en el patrimonio como apropiacion de utilidades retenidas (débito a resultados acumulados
y crédito a una cuenta especial de reserva).

3. Provision para Bienes Adjudicados

Segun la SBS: Se registra en resultados provisiones segln las normas de la SBS con porcentajes que
obligan el registro de una provision del valor del costo registrado en un plazo maximo de 60 meses. En
adicion, es necesario tener valuaciones realizadas por peritos autorizados, las mismas que no podran
tener una antigiiedad mayor a un afio, debiendo constituirse una provision por desvalorizacion en caso el
valor neto de realizacion sea inferior a su respectivo valor neto en libros.
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Segun las NlIFs: Deben ser registrados al menor valor entre el valor en libros y el valor razonable menos
los costos necesarios para ponerlo a la venta. La provision por el deterioro se registra en los resultados
del periodo.
4, Goodwill (Crédito Mercantil)

Segln las regulaciones de la SBS: El Goodwill se amortiza en un plazo maximo de cinco afios. Plazos
adicionales de amortizacion son permitidos previa autorizacion de la SBS.

Segun las NIIFs: El Goodwill no se amortiza. Se registran provisiones por evaluacion anual de deterioro del
Goodwill y en la medida que hayan indicios de deterioro.

5. Otras Provisiones Voluntarias

Segun las regulaciones de la SBS: Provisiones adicionales, incluyendo provisiones genéricas voluntarias
para colocaciones, se aceptan con previa autorizacion de la SBS.

Segun las NlIFs: No son aceptadas

6. Registro de Gastos o Déficit de Provisiones Con Cargo a Resultados Acumulados o Diferimiento de
Provisiones

Segun las regulaciones de la SBS: En casos autorizados por la SBS.
Segun las NIIFs: No son aceptadas
7. Gasto o Ingresos de Afios Anteriores

Segun las regulaciones de la SBS: Se registran como gasto o ingreso en el estado de ganancias y pérdidas
del periodo.

Segln las NIIFs: Los errores materiales de periodos anteriores, una vez descubiertos, se corrigen
retroactivamente en los primeros estados financieros que se emitan.

8. Partidas Extraordinarias
Segun regulaciones de la SBS: Incluyen partidas como ingresos y costos por venta de bienes adjudicados y
fuera de uso, por venta de cartera crediticia, entre otros. Se muestra en el estado de ganancias y pérdidas

como otros ingresos y gastos antes de los resultados, las participaciones e impuesto a la renta.

Segun las NIIFs: No esta permitido. Requiere la revelacion separada de las partidas excepcionales que son
de tal incidencia o naturaleza para explicar el rendimiento de la entidad.

Diferencias entre las Normas Contables Aplicadas a Empresas de Seguros

1. Contratos de seguros y reaseguros — contabilidad de depésito y descomposicion de
los componentes del depdsito.

Segun regulaciones de la SBS: La SBS no ha establecido normas al respecto.
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Segun las NIIFs: Se requiere el registro de depositos cuando la medicion de componente
por depdsitos es confiable y cuando los derechos y obligaciones que surgen del mismo no se reflejan en el
balance general. Se requiere la descomposicion si el depésito puede ser medido razonablemente.

2. Reservas matematicas de vida

Segun regulaciones de la SBS: Estas reservas se deben establecer en base a calculos actuariales utilizando
tablas de mortalidad autorizadas por la SBS asi como una tasa del 3% como interés técnico anual.

Segun las NlIFs: Debe utilizarse tasas de interés del mercado
3. Reservas para riesgo catastrofico

Segun las regulaciones de la SBS: Se deben constituir en base a normas establecidas por la SBS
(obligatorio).

Segun las NlIFs: No estd permitido

Sugerencias

Como se aprecia, existe bastante convergencia entre las normas peruanas de contabilidad y las NIIFs, con
excepcion del marco normativo contable para empresas financieras y de seguros.

En dicho caso, se debe concordar las reglas contables de la SBS con las NIIFs. También se debe iniciar la
convergencia y concordancia de las normas legales con incidencia contable y los principios contables,
armonizando el tratamiento de las transacciones y evitar que aquellas similares se registren de forma
diferente.

El Informe sobre el Cumplimiento de Normas y Codigos en Contabilidad y Auditoria (ROSC), realizado por el
Banco Mundial en el afio 2004, recomendd a la SBS armonizar los principios contables empleados por los
bancos y las empresas aseguradoras en sus informes financieros con las NlIFs. En el 2006 se elaboré un
programa de armonizacion que ha previsto que la entrada en vigencia de las normas contables alineadas a
las NIIFs en su totalidad sea a mas tardar en el 2011. En el Perd, el CNC ha oficializado la aplicacién de las
NICs modificadas en diciembre de 2003 y marzo 2004, y las NIIFs aprobadas por el IASB, asi como dejar
sin efecto la aplicacion de algunas NIC e Interpretaciones de los SIC que eran utilizadas en la preparacion
de los estados financieros.*’

Asimismo se debe propiciar la capacitacion continua a los profesionales contables relacionados en la
preparacion y examen de la informacion financiera de acuerdo con NIIF, incluyendo la capacitacion en NIIF
para funcionarios de organismos reguladores.

La transicion a NIC que hoy han pasado a denominarse NIIF requiere que los profesionales tengan que
familiarizarse con nuevos conceptos, terminologia, y formatos diferentes de presentacion de informacién
financiera.

En la actualidad existe una carencia de profesionales que conozcan profundamente las NlIFs y mas adn
que hayan tenido una experiencia practica sobre esta tematica. Si en la actualidad el conocer sobre las

*1 Para més detalle ver Rios (2007).
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Normas se constituye en una ventaja competitiva en el mercado laboral, en breve sera una condicion
indispensable para acceder a puestos relacionados con contabilidad, administracion y finanzas.

Normas de Auditoria

En el Pert rigen los pronunciamientos que emite la /nfernational Federation of Accountants (IFAC),
denominadas Normas Internacionales de Auditoria (NIA) las mismas que deben ser aplicadas en toda
auditoria independiente que se realice en entidades siempre y cuando esté dirigido para expresar una
opinién. Sin embargo, las NIAs no se superponen a las convenciones locales que regulan la auditoria en un
pais.

Las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas (NAGA) pueden considerarse como los requisitos de
calidad que deben observarse para el desempefio del trabajo de auditoria profesional. Por esta razon,
durante muchos afios han constituido y constituyen en la mayoria de paises el soporte obligado de las
actividades que conducen Contadores Publicos.

La aparicion de las NIAs expedida por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC), y las
actualizaciones que realiza su Comité Internacional de Practicas de Auditoria anualmente, denotan la
presencia de una voluntad internacional orientada al desarrollo sostenido de la profesion contable, a fin de
permitirle disponer de elementos técnicos uniformes y necesarios para brindar servicios de alta calidad
para el interés publico. En el Perd, tales Normas Internacionales han sido adoptadas para el ejercicio
profesional por los correspondientes o6rganos representativos de Contadores Publicos, por lo que
constituye un requisito formal su observancia en todo trabajo profesional de auditoria independiente.
I0SCO esta evaluando si va a recomendar estas normas para uso generalizado a nivel mundial.#2

Las NAGA es el conjunto de principios, lineamientos, politicas, a tener en cuenta en todo proceso de
Auditoria, ya sea en una Entidad o Empresa Publica o Privada. En el Perd, las NAGA, fueron aprobadas
para su utilizacion en el Il Congreso Nacional de Contadores Publicos, realizado en el afio de 1968, y
constantemente se somete a revision en estos eventos profesionales. Las NAGA establecen lo siguiente:
“El dictamen contendra ya sea la expresion de opinién con respecto a los estados financieros tomados en
conjunto, 0 una aseveracion en el sentido de que no puede expresarse una opinion. Cuando no se puede
expresar una opinion en que el nombre del auditor esté relacionado con estados financieros, el dictamen
debe contener una indicacion clara y concisa de la naturaleza del examen del auditor y el grado de
responsabilidad que esta asumiendo”.

Las NIAs deben ser aplicadas, en forma obligatoria, en la auditoria de estados financieros y deben
aplicarse también, con la adaptacion necesaria, a la auditoria de otra informacion y de servicios
relacionados. En circunstancias excepcionales, un auditor puede juzgar necesario apartarse de una NIA
para lograr en forma mas efectiva el objetivo de una auditoria. Cuando tal situacién surge, el auditor
debera estar preparado para justificar la desviacion.

Desde el punto de vista técnico profesional, la responsabilidad de los “Auditores Externos” esta
contemplada en las NIAs, y en el Perl esta establecida en la Norma 240, que define los limites de la
responsabilidad de los Auditores Externos respecto del fraude y el error en las auditorias de Estados
Financieros, precisando que no son responsables en estos, en razén de que la elaboracion de la
contabilidad corresponde a la administracion de las personas juridicas. En el ambito de las empresas del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, las auditorias externas se realizan conforme a las normas del
Reglamento de Auditoria Externa vigente aprobada por Resolucién N° 1042-99, expedida por la SBS, que

2 10SCO (2007)
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dispone en su articulo 6°- Responsabilidad de la empresa en los examenes de auditoria externa “El
directorio, el comité¢ de auditoria, cuando no exista, y la gerencia son directamente responsables de
proporcionar a la sociedad de auditoria contratada, la informacién y facilidades necesarias para que ésta
pueda realizar su labor de manera adecuada, independiente y oportuna. Asimismo, es responsabilidad de
dichos 6rganos velar por el cumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente reglamento y
conformar un archivo que contenga los antecedentes y respuestas a los pedidos de informacion que
efectle la sociedad de auditoria”. La Ley General de Sociedades N° 26887, en sus articulos 177°, 190°,
191°y 196° establecen en forma expresa la responsabilidad de los directores y de la gerencia sobre sus
acciones administrativas en las personas juridicas comprendidas y constituidas al amparo de sus normas.

El articulo 25° del Codigo Penal vigente tipifica la actuacion dolosa de los Contadores Publicos en el
ejercicio profesional de la “Auditoria Interna” y “Auditoria Externa”, que comprende o incluye, ademas del
autor o sujeto activo, a otros sujetos cuya participacion en el hecho punible es también sancionada, en
algunos casos con igual pena que la del autor, como complice primarios o, con una pena menor, como
complices secundarios. Los articulos No. 198° y 245° del Codigo Penal vigente tipifican las actuaciones
dolosas de las personas responsables de la administracion de las personas juridicas.

En el Peru existe el Instituto Peruano de Auditores Independientes (IPAI) que es una asociacion privada
constituida por 11 firmas internacionales de auditoria que operan en el Perd, incluyendo a las empresas de
auditoria mas grandes del mundo. El propésito del IPAl es asegurar que el marco peruano con respecto a
normas contables y de auditoria se base en estandares de aplicacion internacional. El IPAI participa en los
Comités de Normas Internacionales de Contabilidad de la Junta de Decanos de los Colegios de Contadores
Publicos del Perd. El IPAI también integra el Consejo Normativo de Contabilidad y atiende consultas
técnicas sobre aplicacion de las NIIFs.

D. Marco cambiario.

La politica cambiaria en el Perd se modifico a inicios del primer Gobierno del Presidente Fujimori (1990),
luego de la inmediata abolicion de los tipos de cambio mdiltiples. Se implementd un esquema de flotacion
donde el BCRP sdlo intervenia para moderar fluctuaciones de corto plazo, y el tipo de cambio se fijaba de
manera libre aunque paulatinamente se fue generalizando el uso de instrumentos de deuda de corto plazo
en moneda extranjera emitidos por el BCRP. El sistema cambiario ha podido ser implementado sin grandes
variaciones y con una escasa volatilidad del tipo de cambio, durante varios Gobiernos. La unificacion de
los mercados cambiarios y el inicio del periodo de flotacion ocurrieron el 8 de agosto de 1990 mediante
una resolucién cambiaria del Ministerio de Economia 43 como parte del paquete de estabilizacion global de
la economia peruana. El régimen cambiario experimenté una serie de cambios y reformas entre agosto de
1990 y marzo del 1991, periodo en el cual se dictaron un conjunto de medidas de liberalizacién del
mercado cambiario. En febrero de 1991 se elimind la mayoria de restricciones vigentes para la compra y
venta de moneda extranjera (topes maximos, cuotas por persona, cuotas por afios, entre otras). También
se simplificaron los tramites cambiarios. En marzo de 1991 se derogaron la totalidad de normas que
restringian el mercado cambiario y se sefialé que el tipo de cambio se veria determinado por la oferta y
demanda del mercado de activos. Se dispuso también que el BCRP podria intervenir en el mercado
cambiario, cuando lo considerase necesario, a través de las instituciones financieras, y se elimin6 el mal
llamado Mercado Unico de Cambios (MUC).44

* RC 029-90-EF
* RC 003-91-EF (26-03-91)
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Este régimen cambiario se implementd luego de una importante discusion de las dos opciones que
enfrentaba el gobierno que estaba buscando controlar una situacion de hiperinflacion y serios problemas
fiscales: (i) un esquema de tipo de cambio fijo que sirviera como un ancla a las expectativas inflacionarias
y (i) un sistema de flotacion del dolar en el cual el BCRP fija las metas monetarias que sirvan de ancla a las
expectativas. Se optd por un esquema intermedio, pero que a lo largo de los afios ha puesto distintos
grados de énfasis sobre los agregados monetarios y el tipo de cambio. El sistema hibrido adoptado
consistié en unificar el mercado cambiario y fijar una meta inicial del tipo de cambio, la cual significé una
devaluacion del orden de 50% con relacion al tipo de cambio paralelo tres dias antes del programa, pero
estableciendo una trayectoria no anunciada del tipo de cambio hacia la meta definida. Luego de ser exitoso
en estabilizar las expectativas, este esquema se cambidé posteriormente (tres meses después) por el
segundo sistema que contemplaba un nivel de tipo de cambio determinado por el mercado dentro de un
esquema de flotacion sucia con intervencion del BCRP. 43

El Perd reconstruy6 su régimen monetario sobre la base de un sistema de libertad cambiaria que luego de
la hiperinflacién resulté en una dolarizacién del sistema financiero nacional ya que los agentes econémicos
optaron por el délar como moneda para sus operaciones financieras y los bancos tenian, y tienen, plena
libertad para ofrecer depésitos y préstamos en moneda nacional 0 moneda extranjera. Luego de mas de
diez afios de relativa estabilidad de precios e incluso con el Nuevo Sol revaluandose con respecto al délar,
mas de la mitad de los activos y pasivos del sistema financiero siguen denominados en délares, aunque
con una tendencia a la “solarizacion”. Esta desdolarizacion se acentué a partir de la introduccion de un
régimen de metas de inflacion a principios del milenio, cuya aplicacion ha sido muy positiva en el pais en un
contexto internacional muy favorable en los ultimos afios.

En el caso del Pert, el régimen de flotacion ha permitido un ajuste gradual del tipo de cambio a los
recientes choques externos. El esquema de flotacion que sigue el Perd contribuye a que no se presenten
desviaciones mayores del tipo de cambio real respecto de su valor de equilibrio en cada momento del
tiempo. En un contexto de reformas estructurales, las modificaciones del tipo de cambio real no
necesariamente deben interpretarse como un adelanto o un atraso cambiario. El gobierno aplica una
politica de tipo de cambio flexible y las intervenciones del BCRP buscan moderar las fluctuaciones
temporales en el tipo de cambio. El BCRP evalta de cerca los desarrollos en el mercado cambiario y si las
circunstancias ameritan un fortalecimiento ulterior de la competitividad externa, el gobierno esta preparado
para fortalecer su posicion fiscal.

La mejor manera de que el tipo de cambio no se aleje de su equilibrio es a través de un régimen cambiario
libre que permita ajustes graduales en el tipo de cambio nominal de acuerdo con la evolucion de sus
fundamentos.

El mercado cambiario es libre en el Per( y se rige por la oferta y la demanda. El mercado es unificado y
completamente libre de restricciones sobre operaciones cambiarias vinculadas a adquisicion de bienes y
servicios o transacciones en la cuenta de capitales. No existe obligacion para convertir a moneda local los
aportes provenientes del exterior ni los flujos generados por la actividad empresarial. Existe libre acceso a
las divisas y total libertad para mantener depésitos en el exterior. Estd reconocido el derecho del
inversionista extranjero a transferir al exterior sus utilidades y dividendos, las regalias derivadas del uso de
la licencias y tecnologia y el producto de la liquidacion parcial o total de su inversion, utilizando el mejor
tipo de cambio que ofrezca el mercado. Las remesas al exterior se realizan libremente a través del sistema
financiero.

** Rodriguez, Marta; Valderrama, José y Velarde, Julio; “El Programa de Estabilizacion”, en “La Reforma
Incompleta”, Editores Roberto Abusada, Fritz Du Bois, Eduardo Moron y José Valderrama, Universidad
del Pacifico e Instituto Peruano de Economia (2000). Ver también Armas et.al. (2001).
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No existen controles cambiarios en Perl. No se requiere autorizacién del gobierno para realizar
operaciones cambiarias. La posesion de divisas es libre. Las personas naturales o las empresas pueden
remitir la moneda extranjera al exterior o conservarla en el pais.

Las inversiones en moneda fuerte hechas por inversionistas extranjeros pueden ser cambiadas en moneda
nacional al mejor precio de compra a través del sistema cambiario o depositadas en dichas entidades.

Los residentes y no-residentes en el Perd pueden abrir y mantener depdsitos en moneda extranjera en el
sistema bancario local, en cuentas corrientes, de ahorro y a plazo fijo. Igualmente, las personas naturales y
las empresas pueden tener cuentas en moneda extranjera en el exterior.

El mercado cambiario es relativamente pequefio, con transacciones diarias que fluctan alrededor de
US$250 millones, incluyendo operaciones con el publico e interbancarias (spot y forwards pactados). Estas
cifras no incluyen las operaciones que se realizan a través de las casas de cambio y de los operadores
informales (un gran nimero de cambistas callejeros), que no tienen control alguno y compiten con los
bancos en los mercados de personas naturales y de empresas informales.

Algunos participantes del mercado indican que la intervencion frecuente del BCRP para evitar mucha
fluctuacion en el tipo de cambio puede haber afectado la profundizacién del mercado. El mercado se ha
caracterizado por una importante presion apreciatoria desde el 2002 como resultado del incremento en el
precio de los commodities que el pais exporta, el marco macroeconémico estable, continuas ganancias en
productividad y un medio ambiente global benigno que ha ayudado a atraer influjos de capital extranjero.
El BCRP se ha visto forzado a intervenir fuertemente en el mercado en los Ultimos afios adquiriendo
dolares en el mercado cambiario, lo que ha llevado a niveles récord en las reservas internacionales del
pais que ya se sittan por encima de los US$30,000 millones y mas de 12 meses de importaciones.

E. Marco sobre movimiento de capitales.

El control de capitales implica una restriccion a la cuenta de capital y se aplica como parte de un conjunto
de medidas para enfrentar la volatilidad cambiaria. En distintos paises existen diversas formas de
establecer controles de capital: (i) administrativas o de control directo (prohibiciones) vy (ii) de mercado o
de control indirecto (desincentivos tales como: tipos de cambio mltiples, impuestos a los movimientos de
capital o encajes sobre recursos recibidos del exterior).

Los distintos gobiernos del Perd desde principios de la década de los noventa se mantienen firmemente
comprometidos con un régimen econdmico con libertad de comercio y con el libre movimiento de capitales
y de las operaciones de cambio. Cuando en el afio de 1990 asume el Gobierno el Presidente Alberto
Fujimori, encuentra un pais con una crisis econdmica, politica y social de gran magnitud. En ese contexto,
la profunda crisis ofreci6 la oportunidad de hacer cambios radicales en el modelo de desarrollo, buscando
reintegrar al Perd a la economia mundial e implementando politicas econémicas de libre mercado que
implicaron el abandono de controles sobre precios, tipo de cambio, tasas de interés y movimiento de
capitales.

Este nuevo modelo incluye una serie de reformas que liberalizaron la economia, tales como: eliminar las
restricciones al movimiento de capitales, reducir aranceles a las importaciones y eliminar otras barreras al
comercio exterior, disminuir los aranceles, y dejar flotar el tipo de cambio. Asimismo, se implementaron un
conjunto de otras medidas como: estabilizar la economia, disminuir la inflacion a niveles internacionales,
privatizar las empresas del estado, reconstruir el sistema vial, y combatir al terrorismo, entre otras. Esos
cambios sentaron las bases para el crecimiento sostenido que viene experimentando la economia peruana
en los dltimos afios.
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El marco legal fue cambiado para promover la inversidon nacional y extranjera, brindando garantias y
asegurando el libre movimiento de los capitales. Esto Ultimo se consideraba indispensable para buscar
restablecer la credibilidad en la politica econdémica que se habia perdido en el Gobierno anterior. Se
promulgaron un conjunto de normas para promover la inversion, incluyendo la Ley de Promocion de la
Inversion Extranjera (Decreto Legislativo 662) en 1991, la Ley Marco para el Crecimiento de la Inversion
Privada (Decreto Legislativo 757) y la Ley de Promocion de la Inversion Privada en las Empresas del
Estado (Decreto Legislativo 674). Este marco normativo, con ligeras modificaciones permanece vigente a
la fecha. En 1992 se emitié el Reglamento de los Regimenes de Garantia a la Inversion Extranjera
(Decreto Supremo 162-92-EF) que reglamenta este marco legal.

La Ley de Promocién de la Inversion Extranjera y el Reglamento respectivo, determiné los derechos de los
inversionistas extranjeros, garantizando las siguientes libertades: para remitir utilidades y dividendos al
exterior, para reexportar el capital, para adquirir acciones a nacionales, para acceder al crédito interno y
externo y para contratar tecnologia y pagar regalias. Esto implica tener una economia abierta y
comprometida en el proceso de globalizacion, plena libertad en los movimientos de capital y un marco de
inversiones basado en principios internacionales, estable, y previsible. Adicionalmente establece que la
inversion extranjera no requiere de autorizacion previa del gobierno, y una vez efectuada, sélo requiere un
registro ante Proinversion. El marco legal también permite celebrar convenios de estabilidad juridica con el
Estado peruano que les permite garantizar la invariabilidad de las reglas del juego (por ejemplo estabilidad
en el marco del impuesto a la renta).

Este marco normativo también consagra el derecho a utilizar el tipo de cambio mas favorable, lo que
implica que todo inversionista o empresa tiene derecho a acceder a la moneda extranjera en el mercado
cambiario al tipo de cambio mas favorable que pueda consegquir, sin que pueda obligarseles a realizar sus
operaciones cambiarias bajo un régimen o mecanismo que implique un tratamiento menos favorable que el
que se aplique a cualquier persona natural o juridica por la realizacién de cualquier clase de operacion
cambiaria, de acuerdo a lo siguiente: (i) cuando se trate de conversién de moneda extranjera a nacional: el
inversionista podra venderla a cualquier persona natural o juridica al tipo de cambio compra més favorable
que encuentre en el mercado cambiario al momento de efectuar la operacion cambiaria y (i) cuando se
trate de conversion de moneda nacional a extranjera: el inversionista podra comprarla a cualquier persona
natural o juridica al tipo de cambio venta mas favorable que encuentre en el mercado cambiario al
momento de efectuar la operacion cambiaria.

En conclusion, no existen barreras directas o prohibiciones a la entrada o salida de capitales del Perd,
tanto para inversiones de portafolio como inversiones directas en empresas. Este marco no requiere que
los inversionistas, tanto nacionales o extranjeros, implementen mecanismos de elusion y no hay ningun
costo implicito vinculado a estas politicas ya que no establecen barrera alguna al libre movimiento de
capitales en el pais.

El resultado de este marco de libertad cambiaria y de flujos de capitales ha resultado en un incremento
importante en los flujos de inversion extranjera directa (IED) en el Perd. A principio de la década de los
noventa practicamente no habian flujos de IED hacia el Perd, incluso el promedio anual en 1992-93 fue de
solo US$410 millones, cifra que se incrementé a US$2200 millones anuales en los siguientes cinco afios.
La IED al Pert totalizd US$32 mil millones en los 5 afios comprendidos entre el 2003 y el 2007, con un
promedio anual de US$6500 millones.

Sin embargo, existen algunas regulaciones que pueden considerarse controles indirectos sobre los flujos
de capital que buscan desincentivar a modificar la composicion de ciertos flujos de capitales del exterior.
Estas medidas son las siguientes: (i) el limite de inversiones en el exterior de los Fondos de Pensiones
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actualmente fijado por el BCRP en 20% de sus portafolios respectivos a partir del 1 de mayo de 2008 (la
Ley del Sistema Privado de Pensiones establece un tope de 20%); (i) el limite de inversiones en el
exterior para las empresas de sequro fijado en 40% de su portafolio; (iii) el encaje remunerado a los
depositos en moneda extranjera (se implementd en 1991 con una tasa marginal de 50% que disminuy6
progresivamente hasta alcanzar 20% en un momento y que luego se empezd a aumentar nuevamente
hasta alcanzar 45% a principios de enero del 2008 como una medida del BCRP destinada a desincentivar
ingreso de capitales de corto plazo)“®; (iv) el encaje remunerado sobre las lineas de crédito del exterior
(existe un encaje marginal recientemente incrementado a 45%, remunerandose los fondos resultantes a
una tasa LIBOR menos 7/8 del uno por ciento, para las lineas de crédito del exterior con plazos menores a
dos afios que reciban los bancos, incluyendo ahora a los préstamos de multilaterales; (v) las restricciones
de operaciones con instituciones financieras que provienen de plazas offshore consideradas paraisos
fiscales para prevenir préstamos back-fo-back entre partes relacionadas (en este caso se establece una
tasa de interés no mayor a Prime mas 3 puntos porcentuales, se requiere una declaracién jurada del
banco que indica que no se trata de una operacion entre empresas vinculadas y se requiere un estudio de
precios de transferencia). Si no se cumple con todo esto la autoridad tributaria (SUNAT) podria no aceptar
los intereses de esa operacion como gasto para el clculo del impuesto a la renta; (vi) el establecimiento
de un encaje marginal adicional al encaje minimo en depésitos en soles que actualmente ha sido fijado en
25% para domiciliados (sin remuneracion) y (vi) el encaje de 120% sobre los depdsitos en soles de no
domiciliados en el sistema bancario.

El siguiente cuadro muestra un resumen de las principales medidas recientemente tomadas por el BCRP
con el objeto de reducir la presion sobre el tipo de cambio. Se intenta reducir el ingreso de dinero de
especuladores y desincentivar el endeudamiento en el exterior del sistema financiero. Como se aprecia en
el cuadro, las medidas implican un incremento en los encajes minimos y marginales tanto para depdsitos
en soles como en dolares y también para los adeudados del exterior, y el establecimiento de un encaje
sumamente alto (120%) sobre los depdsitos en soles de personas no domiciliadas en el sistema bancario.
Asimismo, se ha reducido la remuneracion al encaje, lo que permite que el BCRP traspase al sistema
financiero parte del costo de tener que esterilizar el incremento de depdsitos en el sistema financiero.

Cuadro 2.1 Resumen de Politicas de Encaje del BCRP

Encaje en MN Encaje en ME
Hasta el 30 abr | Desde 1 may Hasta el 30 abr | Desde 1 may
Encaje Minimo Legal (EML) 8% 8.50% 8% 8.50%
Encaje Exigible (EE)

e Saldo TOSE Diciembre 2007 8% 8% Tasa Implicita | Tasa Implicita

e Saldo restante excepto OSE Exterior 20% 25% 40% 45%

e  Obligaciones Sujetas Encaje Exterior 40% 120% 40% 45%
Encaje Adicional (Remunerado) EE - EML EE - EML EE - EML EE - EML
Tasa de Remuneracion Encaje Adicional Dep O/N - 100bp | Dep O/N - 100bp | Libor tm-7/8 | Libor 1m-7/8
Tasa de Depdsito Overnight Abril 4.75%

Tasa Libor 1 mes abril 2.85% - 3.00%

TOSE: Total obligaciones sujetas a encaje

OSE: Obligaciones sujetas a encaje

EE: Encaje Exigible

EML: Encaje minimo legal

Tasa Implicita: Tasa para cada banco resultante de aplicar las tasas de encaje marginal respectivas en funcién del TOSE de cada banco en los momentos
respectivos.

Fuente: Elaboracion propia sobre base informacion BCRP.

46 Estos recursos estan remunerados a una tasa vinculada a la tasa LIBOR. Para mas detalles ver BCRP
(2008).
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Aparte de estas medidas, el BCRP también ha anunciado que dejara de emitir certificados de depdsitos
(CDBCRP) y va a empezar a subastar depésitos a plazo. Igualmente implementara un esquema aleatorio y
“sorpresivo” mediante el cual en determinadas ocasiones no aceptara depésitos overnjght en moneda
nacional de instituciones del sistema financiero, con lo que espera que los bancos tengan una politica de
encaje mas conservadora para evitar verse afectados por incumplimientos de las normas de encaje.

F. Marco Tributario.

Esta seccion se concentra en el tratamiento tributario aplicable, a los tenedores de “valores mobiliarios”
emitidos por personas juridicas domiciliadas en el pais, considerando las modificaciones al régimen del
Impuesto a la Renta que entraran en vigencia a partir del afio 2009.

Al momento de trabajar estas modificaciones, el Gobierno anuncié su intencién de establecer un esquema
de impuestos sobre valores mobiliarios que sea simétrico y que grave las ganancias de capital en la bolsa
que hasta entonces estaban exoneradas, pero esto recibi6 mucha oposicion particularmente porque
implicaba gravar los intereses sobre depdsitos bancarios, que estan exonerados de impuestos desde hace
muchos afios. Ante la negativa reaccién de grupos de interés y algunos observadores econémicos al
anuncio oficial de una estructura impositiva simétrica para valores mobiliarios, las autoridades optaron por
mantener la exoneracion del Impuesto a la Renta a los intereses sobre los depdsitos bancarios.
Adicionalmente, las autoridades decidieron extender la exoneracion al rendimiento de capital de los
tenedores de deuda soberana.

A principios del afio 2007 se promulgd un conjunto de normas que conforman una reforma tributaria que
dispuso ajustes a una serie de impuestos sobre instrumentos financieros y establece la aplicacion de
diferentes tasas de impuesto a la renta que entraran en vigencia a partir del 1 de enero del 2009. Antes
de esa norma existian exoneraciones del Impuesto a la Renta a las ganancias de capital en las acciones,
intereses de valores mobiliarios e intereses sobre los depésitos en empresas financieras reguladas (estas
ultimas todavia se mantienen).

Cuando se establecen impuestos sobre valores mobiliarios o cuando se decide modificar el tratamiento
tributario de los mismos, se debe analizar con mucho cuidado el impacto de estos cambios sobre las
distintas alternativas de ahorro y/o financiamiento. Como indica el estudio del IPE (2006) “en situaciones
en donde el sistema tributario hace un tratamiento diferenciado a los pagos de intereses, las ganancias de
capital, o a los dividendos, se distorsiona las elecciones de los inversionistas (emisiones, utilidades
retenidas o deuda).” Se debe evitar que las reglas tributarias afecten la asignacion de los recursos entre
los distintos instrumentos financieros y se genere lo que se conoce como el arbitraje tributario (fax-
arbitrage behavior). Por ello las normas deben respetar la neutralidad tributaria. Asimismo, se debe evitar
la doble tributacién de una misma renta o ganancia.

No se respet6 el principio de neutralidad de los impuestos, por el cual debe procurarse que el sistema
tributario establezca gravamenes que no introduzcan distorsiones en los mercados. Los impuestos no
deben ocasionar cambios relativos en las decisiones de los agentes econdmicos, como lo haran al
privilegiar la deuda publica sobre la privada, de un lado, asi como parte del endeudamiento sobre la
emision de capital, de otro. Si se llega a implementar el nuevo marco tributario en el Perd se generaran
distorsiones en las decisiones de ahorro-inversion de los agentes econémicos, llevando a un uso
ineficiente de los recursos y pudiendo afectar el desarrollo del mercado de los instrumentos menos
favorecidos: las acciones y la deuda que las empresas privadas emiten en el mercado de capitales.

Tratamiento de Intereses
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El inciso i) del articulo 19° de la Ley del Impuesto a la Renta, modificado por el Decreto Legislativo N® 970,
establece que se encuentra exonerado hasta el 31 de diciembre de 2008:

“Cualquier tipo de interés (...) que se pague con ocasion de un depdsito conforme a la Ley de Bancos y
Empresas de Seguros (Ley 26702). Asimismo, cualquier tipo de interés de tasa fija o variable, en moneda
nacional o extranjera, asi como los incrementos o reajustes de capital, provenientes de valores mobiliarios
emitidos por personas juridicas, constituidas o establecidas en el pais, siempre que su colocacién se
efectle mediante oferta publica, al amparo de la LMV.

lgualmente, cualquier tipo de interés de tasa fija o variable, en moneda nacional o extranjera, e
incrementos de capital, provenientes de Cédulas Hipotecarias y Titulos de Crédito Hipotecario Negociable.

Los valores mobiliarios, nominativos o a la orden, emitidos mediante oferta privada podran gozar de la
exoneracion, cuando retinan los requisitos a que se refieren los incisos a) y b) del articulo 5° de la LMV.”

Como se aprecia, estan exonerados los intereses provenientes de “valores mobiliarios” emitidos mediante
oferta publica por personas constituidas o establecidas en el pais.

Asimismo, se encuentran exonerados los intereses generados por “valores mobiliarios” emitidos mediante
oferta privada por personas constituidas o establecidas en el pais, siempre que la oferta cumpla en forma
concurrente con los requisitos sefialados en el articulo 5° de la LMV (esto es, que la oferta esté dirigida a
inversionistas institucionales y que el valor nominal de los valores que se emitan no sea inferior al importe
establecido en el inciso b) del articulo 5° de la citada Ley, reajustable periédicamente).

Como resultado de la promulgacion del Decreto Legislativo N° 97247, a partir del 1° de enero de 2009,
los referidos intereses estaran gravados con el Impuesto a la Renta de la siguiente manera:

a) Personas naturales domiciliadas: el Impuesto a la Renta se calculara aplicando la tasa de 6.25%
sobre la ganancia obtenida (renta neta). Para establecer la renta neta de capital, se deducira el 20% del
importe total de los intereses percibidos (con lo cual resulta una tasa efectiva de 5%).

b) Personas juridicas domiciliadas: el Impuesto a la Renta se calculara aplicando la tasa de 30%
sobre la renta neta de tercera categoria de la cual forman parte los intereses derivados de bonos.

c) Personas naturales no domiciliadas: el Impuesto a la Renta debera determinarse con la tasa de
30% sobre el monto total de los intereses percibidos, sin deduccion alguna.

d) Personas juridicas no domiciliadas: el Impuesto a la Renta que gravard a estos sujetos se
calculard en funcion de la tasa de 30%, salvo que resulte aplicable la tasa de 4.99% establecida en el
inciso a) del articulo 56° de la Ley del Impuesto a la Renta, en la medida que se cumplan los requisitos
previstos para el goce de dicha alicuota preferencial (esto se refiere exclusivamente a créditos recibidos
del exterior). 48

*" Publicado en el Diario Oficial “El Peruano” el 10 de marzo del presente afio y vigente a partir del 1° de
enero de 2009.

8 El Articulo 56° inciso a) indica que en el caso del impuesto a las personas juridicas no domiciliadas en el
pais los intereses provenientes de créditos externos estaran sujeta a la tasa de 4.99%, siempre que cumplan
con los siguientes requisitos: (i) En caso de préstamos en efectivo, que se acredite el ingreso de la moneda
extranjera al pais, y (ii) que el crédito no devengue un interés anual al rebatir superior a la tasa preferencial
predominante en al plaza de donde provenga, mas tres (3) puntos. Los referidos tres (3) puntos cubren los
gastos y comisiones, primas y toda otra suma adicional al interés pactado de cualquier otro tipo que se
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Tratandose de intereses generados por bonos corporativos, el Impuesto a la Renta con las tasas antes
mencionadas, sera aplicable a partir del ejercicio 2009 sélo respecto de los que se deriven de aquéllos
emitidos a partir del 11 de marzo de 2007. Los intereses provenientes de bonos emitidos hasta el 10 de
marzo de 2007 no estaran afectos de manera permanente al Impuesto a la Renta (Segunda Disposicion
Complementaria y Transitoria del Decreto Legislativo N° 972).

Los intereses generados por bonos emitidos por el Gobierno continuaran sin estar afectos a Impuesto a la
Renta. Asimismo los depdsitos bancarios no estaran afectos a impuestos sobre los intereses generados en
los mismos. Estas normas generan mayores distorsiones entre los distintos instrumentos de deuda y
depdsitos de las que existian anteriormente, ya que hasta fines del 2008 todos los intereses sobre
instrumentos de deuda, indistintamente de la naturaleza del emisor, que se transaban en la Bolsa de
Valores no estaban afectos a impuestos. Por lo tanto anteriormente habia neutralidad tributaria entre los
distintos tipos de instrumentos, incluyendo los depésitos en empresas del sistema financiero.

En el caso de valores mobiliarios distintos a los bonos, estaran sujetos al Impuesto a la Renta los intereses
que se devenguen o perciban, segun corresponda, a partir del 1° de enero de 2009, aln si los
mencionados valores se hubieran emitido antes de la publicacion del Decreto Legislativo N° 972.

En conclusion, en cuanto al tratamiento impositivo de intereses existen una serie de asimetrias: (i) los
intereses de los depositos en empresas del sistema financiero reguladas y autorizadas por la SBS 'y de
los bonos publicos no esta afectos a impuestos, mientras que los de bonos corporativos si lo estan y (ii)
en el caso de los intereses gravados las tasas varian dependiendo de la naturaleza del inversionista
(persona domiciliada natural 5%, persona domiciliada juridica 30%, persona natural no domiciliada 30% y
persona juridica no domiciliada 30% 6 4.99% dependiendo del tipo de instrumento).

Impuestos a las Ganancias de Capital

El inciso ) del articulo 19° de la Ley del Impuesto a la Renta exonera hasta el 31 de diciembre de 2008
(segiin modificacion introducida por el Decreto Legislativo N° 970), la ganancia de capital proveniente de
“la enajenacion de valores mobiliarios inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores a través de
mecanismos centralizados de negociacion a los que se refiere la LMV; asi como la que proviene de la
enajenacion de valores mobiliarios fuera de mecanismos centralizados de negociacién siempre que el
enajenante sea una persona natural, una sucesion indivisa o una sociedad conyugal que opto6 por tributar
como tal.”

De acuerdo con el articulo 2° de la Ley del Impuesto a la Renta, se considera ganancia de capital a
“cualquier ingreso que provenga de la enajenacion de bienes de capital (...)", entendiéndose por bienes
de capital a “aquéllos que no estan destinados a ser comercializados en el ambito de un giro de negocio o
de empresa”.

Si bien podria concluirse que la exoneracidn no alcanza a la ganancia obtenida por la enajenacién habitual
de “valores mobiliarios” (ya que en estos casos el beneficio constituiria renta producto y no ganancia de
capital), debe tenerse presente que tratdndose de operaciones realizadas a través de mecanismos
centralizados de negociacion (ya sea por personas naturales o juridicas), la Décima Disposicion Final del
Decreto Supremo N° 134-2004-EF ha precisado que “para efecto de lo dispuesto en el inciso |) del
articulo 19° de la Ley, los valores mobiliarios inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores a

pague a beneficiarios del extranjero. Estan incluidos en este inciso los intereses de los créditos externos
destinados al financiamiento de importaciones, siempre que se cumpla con las disposiciones legales
vigentes sobre la materia.
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través de mecanismos centralizados de negociacion a los que se refiere la LMV, no se consideran como
bienes destinados a ser comercializados en el ambito de un giro de negocio o empresa.”

En aplicacion de la norma transcrita, podemos concluir que la enajenacion de los valores inscritos en el
Registro Publico del Mercado de Valores a través de mecanismos centralizados de negociacion genera
siempre ganancia de capital y nunca renta producto, aun cuando en los hechos el enajenante sea habitual
en la venta de estos “valores mobiliarios”, por lo que los beneficios obtenidos estaban exonerados del
Impuesto a la Renta.

Ahora bien, de conformidad con el Decreto Legislativo N° 972, la ganancia de capital derivada de la
enajenacion de valores mobiliarios emitidos por personas juridicas domiciliadas que se genere a partir del
1° de enero de 2009, estara sujeta al siguiente régimen del Impuesto a la Renta:

a) Personas naturales domiciliadas: el Impuesto a la Renta se calculara aplicando la tasa de 6.25%
sobre la ganancia obtenida (renta neta de capital). Para establecer la renta neta, se deducira el 20% del
importe total de la ganancia obtenida (con lo cual resulta una tasa efectiva de 5%). Si las personas
naturales fueran habituales en la enajenacion de valores mobiliarios (diez adquisiciones y diez
enajenaciones en un ejercicio), el Impuesto a la Renta se calculara con la tasa de 30% sobre la renta neta
de tercera categoria (actividad empresarial).

b) Personas juridicas domiciliadas: el Impuesto a la Renta se calculara aplicando la tasa de 30%
sobre la renta neta de tercera categoria (dentro de la cual se incluye la ganancia de capital derivada de la
enajenacion de valores mobiliarios).

c) Personas naturales y juridicas no domiciliadas: el Impuesto a la Renta deberd determinarse con la
tasa de 5% sobre el monto total de la ganancia obtenida (inciso h del articulo 56 de la Ley del Impuesto a
la Renta) siempre que las transacciones que las originan se realicen en el pais; en caso contrario se
mantienen en 30% (para acreditar el costo de adquisicion de los valores deducible para el calculo de la
ganancia, debera sequirse el procedimiento de reconocimiento del capital invertido).

Las ganancias de capital de acciones transadas en la BVL u otro mecanismo de negociacion se calcularan
sobre la base del costo de adquisicion del valor que sera ajustado a la dltima cotizacion previo al 31 de
diciembre de 2008. En otras palabras s6lo se pagara impuesto a las ganancias de capital en dichas
acciones sobre operaciones realizadas después del 1 de enero del 2009 y sobre la base de un costo
ajustado de adquisicion que se tomara sobre el Ultimo precio de dicha accién en el 2008.

Tratandose de bonos emitidos por oferta publica, el Impuesto a la Renta con las tasas antes mencionadas,
sera aplicable a partir del ejercicio 2009 sélo respecto de las ganancias de capital que se deriven de la
enajenacion de bonos emitidos a partir del 11 de marzo de 2007. Las ganancias de capital provenientes
de la enajenacion de bonos emitidos hasta el 10 de marzo de 2007, estaran inafectas permanentemente
del Impuesto a la Renta (Segunda Disposicion Complementaria y Transitoria del Decreto Legislativo N°
972), antes solo tenian una exoneracion de impuestos hasta fines del 2008.

En el caso de ganancias de capital que se deriven de la enajenacion de valores mobiliarios distintos a los
bonos, las mismas estaran sujetas al Impuesto a la Renta a partir del 1° de enero de 2009, adn si los
mencionados valores se hubieran emitido con anterioridad a la publicacién del Decreto Legislativo N° 972.
Aquellas que se deriven de la venta de bonos emitidos por el Gobierno 'y certificados de depdsito del BCRP
no estaran afectas a impuestos, mientras que en la actualidad sélo gozaban de una exoneracion impositiva
que expiraba a fines de 2008.
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En resumen, en el caso especifico de ganancias de capital se promulgd el Decreto Legislativo 972 que
establece distintas tasas dependiendo de la naturaleza de la ganancia, el tipo de inversionista (persona
natural o juridica; domiciliado o no domiciliado), su habitualidad como inversor, y el emisor (publico o
privado).

La norma introduce una serie de problemas: (i) no promueve la transparencia, (ii) es compleja en su
aplicacion debido a las diferentes tasas por tipo de inversionista, (iii) no promueve el incremento del
nimero de contribuyentes, (iv) no incrementa la recaudacion en forma significativa ni en comparacion con
los gastos de implementacion para SUNAT vy (v) introduce distorsiones entre distintos instrumentos
financieros.

La exoneracion de las ganancias de capital en los bonos del Estado (soberanos) frente al 30% 6 5% de
los bonos corporativos (una modalidad de financiamiento), va en desmedro de las empresas que quieran
financiarse a bajo costo (los inversionistas preferiran bonos soberanos sin impuesto). Asimismo, para
algunos inversionistas extranjeros veran que en el Per( se paga impuesto mientras que en otros paises se
exonera la compra de bonos y de acciones.

Impuesto a los Dividendos

Existe una retencion en la fuente en el caso de dividendos y otras formas de distribucion de beneficios
pagados por empresas peruanas. Este impuesto asciende a 4.1% y se cobra cuando el dividendo se va a
pagar a un accionista individual domiciliado o no domiciliado en el Perd o a una empresa no domiciliada.
Las empresas domiciliadas no estan afectas a esta retencion en la fuente.

Impuesto a las Transacciones Financieras

El ITF es un impuesto que existe en diversas partes del mundo y es una herramienta que sirve a la
Administracién Tributaria para obtener informacién respecto de las operaciones econémicas realizadas por
los contribuyentes.

En Sudamérica paises como Brasil, Argentina, Colombia y Venezuela aplican en la actualidad este
impuesto, gravandose a través del mismo los movimientos de efectivo dentro del sistema financiero, asi
como determinados movimientos de dinero en efectivo fuera del citado sistema. El ITF se aplica sobre
cualquier importe, independientemente del monto.

En el Per el impuesto que grava los movimientos de efectivo dentro del sistema financiero, asi como
determinados movimientos de dinero en efectivo fuera del citado sistema. La tasa vigente es de 0,07% y
se aplica sobre cada depdsito y cada retiro efectuado desde una cuenta bancaria, salvo que esta se
encuentre exonerada. Esta tasa ya tiene un cronograma de reduccion y a partir del 1 de enero del 2009
disminuye a 0.06% y el 1 de enero del 2010 se fijara en 0.05%.

Entre otros, deben pagar el ITF:
a) Los titulares de cuentas de deposito abiertas en el sistema financiero respecto de las

acreditaciones de dinero en dichas cuentas o de los débitos que se efectlien con cargo a dichas
cuentas, salvo que las mismas se encuentren exoneradas.
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b) Los sujetos que compren en efectivo cheques de gerencia, certificados bancarios, cheques de
viajero u otros determinados instrumentos financieros.
c) Los beneficiarios de las cobranzas realizadas por las entidades financieras.
d) Los sujetos que ordenen los envios de dinero mediante una Empresa del Sistema Financiero,
Empresa de Transferencia de Fondo u otra persona o empresa de tercera categoria.

Se encuentran exonerados del impuesto los abonos en la cuenta por concepto de remuneraciones,
pensiones y abonos por Compensacion por Tiempo de Servicio (CTS), asi como cualquier pago que se

realice desde esas cuentas.

Tratamiento Impositivo de las AFPs y empresas de sequros

Es importante indicar también que los Fondos administrados por las AFPs no estan afectos a impuestos a
las ganancias de capital o a impuestos sobre los intereses percibidos. El mismo tratamiento tienen las
empresas de seguros con respecto a los activos que respaldan sus reservas de vida y de pensiones de
jubilacién (rentas vitalicias).

Tratamiento Impositivo de los Fondos Mutuos

En el caso de Fondos Mutuos de Inversion en Valores y Fondos de Inversion, empresariales o no, la Ley de
Impuesto a la renta (articulo 14-A) indica que las utilidades, rentas o ganancias de capital seran atribuidas
a los participes o inversionistas. Las tasas que aplican son aquellas que corresponden a cada tipo de
inversionista en funcién del tipo de inversion, tal como se describe anteriormente.

Se aprecia que con respecto a los fondos mutuos existe una serie de problemas en el tratamiento
tributario aplicable a sus inversionistas. Existen problemas tributarios vinculados a los siguientes aspectos:
(a) Determinacion de la renta atribuible y base de retencién, (b) Procedimiento de retencion, (c)
Tratamiento de los dividendos, (d) Tratamiento de las diferencias de cambio, (e) Instrumentos Financieros
Derivados y (f) Operaciones de reporte. EI Comité de Fondos Mutuos de la Asociacion de Bancos esta
trabajando en una propuesta detallada sobre todos estos temas que va a hacer llegar al MEF.

Se debe contemplar seriamente una modificacion en las normas tributarias para buscar un esquema que
sea de facil aplicacion donde se aplique una sélo tasa de retencion sobre una base fija (baja) y donde el
fondo mutuo, y no el inversionista, sea el contribuyente.

En lo que se refiere a la oportunidad de retencién de dividendos existe un problema ya que no todos los
fondos estan aplicando una politica uniforme. Se debe propiciar que se retenga el impuesto en el momento
en que el fondo perciba los dividendos y no cuando las rentas se distribuyan a los participes. Asimismo,
hay problemas en el tratamiento de las diferencias de cambio al no ser claro si éstas constituyen rentas
gravadas.

El tratamiento tributario de los instrumentos financieros derivados también presenta dudas en el caso de
los fondos mutuos. La legislacion actual indica que los ingresos provenientes de estas operaciones
califican como rentas para las personas juridicas desde el 2007, para las personas naturales desde el
2009 y no constituyen renta para los no domiciliados. ;Qué ocurre en el caso de los fondos mutuos?
También existe una imprecision en el caso del tratamiento de las operaciones de reporte y con respecto a
las reglas sobre precios de transferencia a los fondos (seria conveniente una norma precisando que no
son aplicables).

Tratamiento Impositivo de los Fideicomisos
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En el caso de fideicomisos, la Ley de Impuesto a la Renta establece que dicho impuesto se establece en
funcion del tipo de fideicomiso (Articulo 14-A).

1. Fideicomiso Bancario

Las utilidades, rentas o ganancias de capital que se obtengan de los bienes y/o derechos que se
transfieran en fideicomiso al amparo de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley N°26702, seran atribuidos al fideicomitente.

El fiduciario sera responsable solidario del pago del Impuesto, en su calidad de administrador del
patrimonio fideicometido, de conformidad con lo dispuesto por el articulo 16° del Cédigo Tributario. Tal
responsabilidad no podra exceder el importe del Impuesto que se habia generado por las actividades del
negocio fiduciario.

2. Fideicomiso de Titulizacion

Tratandose del Fideicomiso de Titulizacion a que se refiere la LMV, las utilidades, rentas o ganancias de
capital que generen seran atribuidas a los fideicomisarios, al originador o fideicomitente o a un tercero, si
asi se hubiera estipulado en el acto constitutito.

3. Fideicomisos en Garantia

Los Fideicomisos de Garantia por los cuales se constituya un patrimonio fideicometido que sirva de
garantia del cumplimiento del pago de valores, de créditos o de cualquier otra obligacién de conformidad
con las leyes de materia tienen un tratamiento tributario especial. En estos casos, la transferencia fiduciaria
no tendra efectos tributarios, el fideicomitente continuard considerando en su activo el valor de los bienes
y/o derechos transferidos y el Impuesto a la Renta que generen sera de su cargo.

Excepcionalmente, en los Fideicomisos en Garantia la transferencia fiduciaria sera tratada como una
enajenacion, siendo el Impuesto de cargo del fideicomitente cuando: (i) se ejecute la garantia, desde el
momento de dicha ejecucion; o (ii) se produzca cualquiera de las situaciones previstas en el inciso ¢) del
numeral 3) del presente que basicamente se refieren a que al momento de extinguirse el plazo del
fideicomiso los bienes y derechos fideicometidos no retornaran al fideicomitente, en cuyo caso se tiene que
recalcular el impuesto a la renta.

No se otorga el tratamiento de Fideicomiso en Garantia establecido en este numeral a aquel Patrimonio
Fideicometido constituido con flujos futuros de efectivo. En estos casos, la condicion de contribuyente y los
efectos de la transferencia fiduciaria se sujetaran a las disposiciones establecidas en los numerales 1), 2)
6 3) de este articulo, segun corresponda.

Impuesto temporal a los activos netos

En el Per( también existe un impuesto temporal a los activos netos (ITAN) que es complementario al
impuesto a la renta y aplica sélo a las personas juridicas (empresas). El primer S/ 17000,000 en activos
esta sujeto a una tasa nominativa de 0% y de alli en adelante tiene una tasa de 0.5 por ciento que se
reduce a 0.4 por ciento a partir del 1 de enero del 2009. Este impuesto es a cuenta del impuesto a la
renta: si el calculo del impuesto a la renta resulta inferior a lo pagado a través del ITAN, este Ultimo monto
es el que vale. Si el calculo del impuesto a la renta es superior al ITAN, dicho monto es el que aplica. Este
impuesto se establecio originalmente el 21/12/2004 mediante la Ley N° 28424. El ITAN estd dirigido a
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aquellos contribuyentes que son generadores de renta de tercera categoria sujetos al régimen general del
Impuesto a la Renta y se aplica sobre los activos netos al 31 de diciembre del afio anterior.

El ITAN tiene sus antecedentes en los ya fenecidos y/o inconstitucionales; Impuesto Minimo a la Renta,
Impuesto Extraordinario a los Activos Netos y el Anticipo Adicional del Impuesto a la Renta. El impuesto
ultimo que le antecedi6 al ITAN fue el denominado Anticipo Adicional del Impuesto a la Renta, que mas
tarde fuera declarado inconstitucional. Entendemos que su inconstitucionalidad, pese a ser remota, es
factible de ser eventualmente invocada, debido a que al hacer el pago a cuenta del Impuesto a la Renta
acreditable contra el ITAN, lo que la empresa estaria abonando al fisco ya no constituiria un impuesto
sobre los activos, sino un adelanto del Impuesto a la Renta.

Consideramos inadecuado sefialar como beneficio derivado de la aplicacion del ITAN la erradicacion tanto
de la elusién como de la evasion del Impuesto a la Renta, no solamente porque objetivos como el
mencionado solo pueden alcanzarse como resultado de una reestructuracion integral del sistema tributario
y no de la aplicacién de medidas tributarias oportunistas y de corta duracién, sino también atendiendo a la
finalidad del Impuesto - aspecto ya explicado en los paragrafos precedentes - ya que el ITAN se aparta de
la afectacion del resultado gravable de una empresa para recaer Unicamente en los activos netos de la
misma, siéndole indiferente si se obtiene renta o no.

Convenios de doble imposicién.

La doble imposicion es un fenomeno que aparece cuando una misma persona (natural o juridica) es
sometida a imposicion en dos (o mas) Estados distintos, por una misma renta, por el mismo periodo de
tiempo y por el mismo impuesto. La doble o mltiple tributacién se presenta cuando dos o mds paises
consideran que les pertenece el derecho de gravar una determinada renta. En esos casos, una misma
ganancia puede resultar gravada por mas de un Estado. Los Estados para enfrentar y resolver los casos
de doble imposicion internacional celebran acuerdos o convenios para regular esta situacion.

Estos convenios contemplan no sélo las reglas que usaran para evitar la doble imposicion sino también los
mecanismos para que se dé la colaboracion entre las Administraciones Tributarias a fin de detectar casos
de evasion fiscal. Mediante el uso de los convenios, los Estados firmantes renuncian a gravar determinadas
ganancias y acuerdan que sea so6lo uno de los Estados el que cobre el impuesto o, en todo caso, que se
realice una imposicion compartida, es decir, que ambos Estados recauden parte del impuesto total que
debe pagar el sujeto.

Es practica comin que en la mayoria de los sistemas tributarios se prevean mecanismos que tienden a
atenuar (sino a eliminar) la doble imposicion. Dichos mecanismos se clasifican en dos grupos: (i) Los
mecanismos unilaterales, que consisten en el otorgamiento de un crédito tributario que reconoce el
impuesto pagado en el exterior, aunque sujeto a ciertos limites; y (i) Los mecanismos bilaterales reflejados
en la firma de convenios para evitar la doble imposicién internacional.

En el Perd, se aplican los dos mecanismos para evitar la doble imposicion internacional. Con respecto a
los mecanismos unilaterales, el literal e) del articulo 88° del Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto
a la Renta*? establece un crédito por dichos impuestos abonados en el exterior obtenido por rentas de
fuente extranjera, siempre que no excedan del importe que resulte de aplicar la tasa media del
contribuyente sobre las rentas obtenidas en el extranjero, ni el impuesto efectivamente pagado en el
exterior. Con respecto a los mecanismos bilaterales, cabe mencionar que el Per( tiene vigentes Convenios

* Cuyo Texto Unico Ordenado (TUO) fue aprobado por el Decreto Supremo N° 179-2004-EF, publicado el
8.12.2004 y normas modificatorias
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para evitar la doble imposicién tributaria y prevenir la evasion tributaria con los paises miembros de la
Comunidad Andina y con un grupo pequefio de terceros paises.

En el caso de los convenios dentro del marco de la Comunidad Andina, estos se rigen por la Decision 40 y
la Decision 578.50 En dichas decisiones se establece que independientemente de la nacionalidad o
domicilio de las personas, las rentas de cualquier naturaleza que éstas obtuvieren, sélo seran gravables en
el Pais Miembro en el que tales rentas tengan su fuente productora, salvo los casos de excepcion previstos
en la Decision 578. Los demds Paises Miembros que, de conformidad con su legislacion interna, se
atribuyan potestad de gravar las referidas rentas, deberan considerarlas como exoneradas, para los
efectos de la correspondiente determinacion del impuesto a la renta o sobre el patrimonio. Se indica
también que ninglin Pais Miembro aplicara a las personas domiciliadas en los otros Paises Miembros, un
tratamiento menos favorable que el que aplica a las personas domiciliadas en su territorio, respecto de los
impuestos que son materia de la Decision 578.

Los otros convenios han sido firmados con Canada, Chile, y Suecia (denunciado por dicho pais y por el
momento no vigente). Se estan negociando convenios con los siguientes paises: Francia, Italia, Reino
Unido, Suecia, Suiza y Tailandia. Se han remitido al Congreso del Per( para su aprobacién los Convenios
con Espafia y Brasil. > Los convenios distintos de aquellos suscritos en el marco de la Comunidad Andina
se basan en el Mode/ Tax Convention on Income and (apifal de la OECD. En lineas generales este modelo
establece que las rentas e ingresos se gravan en el pais donde se generan, con ciertas excepciones. Esto
aplica también para los impuestos sobre intereses y ganancias de capital en instrumentos financieros. Se
busca evitar la doble tributacion.

No se dispone de informacion sobre la magnitud de la doble tributacion generada en el Pert ya que en las
declaraciones juradas del Impuesto a la Renta solo se consigna el crédito maximo aplicado contra el
Impuesto a la Renta peruano, informacion que no necesariamente coincide con la relativa a doble
imposicion. Los mecanismos para evitar la doble imposicion requieren de medidas normativas y acuerdos
(unilaterales o bilaterales) y no de acciones que dependan de la Superintendencia Nacional de
Administracién Tributaria (SUNAT) que es la entidad recaudadora de impuestos, la cual tiene por objetivo
administrar los tributos regulados por el marco tributario nacional e internacional vigente.

Conclusiones

Las modificaciones recientes en los impuestos sobre intereses y ganancias de capital en inversiones en
valores mobiliarios que entrarian a operar en pleno a partir del 1 de enero del 2009 pueden ser bastante
negativas para el desarrollo del todavia incipiente mercado de valores. También introducen una serie de
distorsiones debido a la serie de asimetrias que se estarian generando. Si lo que se quiere es promover
una democratizacion de los mercados de valores no hace ningln sentido que se castigue la habitualidad
con un impuesto de 30% sobre las ganancias y por otro lado no se permita compensar las pérdidas.

Los principales argumentos a favor de gravar con Impuesto a la Renta las ganancias de capital, intereses
de valores mobiliarios e intereses sobre depdsitos son:

% |_a Decision 40 aprueba el Convenio para evitar la doble tributacién entre los Paises Miembros y del
Convenio Tipo para la celebracion de acuerdos sobre doble tributacion entre los Paises Miembros y otros
Estados ajenos a la Sub-region y la Decision 578 se refiere al Régimen para evitar la Doble Tributacion y
Prevenir la Evasion Fiscal.

>! Los textos de los convenios suscritos por el Per( y vigentes a la fecha, se encuentran a su disposicion en
el Portal del Ministerio de Economia y Finanzas (www.mef.gob.pe/ESPEC/Convenios_DT2.php).
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a) Se promoveria una mayor equidad en la politica tributaria. Las autoridades tributarias indican que en
el Pert solo un nimero reducido de personas naturales pagan usualmente la tasa correspondiente al
tramo mas alto del Impuesto a la Renta.

b) Se contribuiria a eliminar tratamientos especiales del sistema tributario que, lamentablemente, no son
la excepcion en el Perd. Esto asimismo ayudaria a reducir los costos de administrar el sistema
tributario.

c) Se facilitaria la reduccion de la elusion de impuestos que se produce cuando se maneja
estratégicamente la materializacion de pérdidas. Por ejemplo, inventando transacciones bursatiles que
tienen como propédsito principal eludir impuestos.

Los principales argumentos a favor de mantener la exoneracion del Impuesto a la Renta sobre las
ganancias de capital obtenidas en la BVL, los intereses de valores mobiliarios y los intereses sobre los
depdsitos bancarios son los siguientes:

a) Consideraciones de eficiencia econémica justifican mantener la exoneracion a las ganancias de capital.
Con ello, se evitaria distorsionar la asignacién de recursos intertemporales y reducir las tasas de
equilibrio del ahorro, la inversion, el stock de capital y los salarios. Asimismo, de mantenerse la
exoneracion, no se incrementarian los costos de transaccion.

b) Se evitaria la doble tributacion, al gravar los ingresos cuando se generan y cuando rinden al invertirse
en acciones, bonos o depositos bancarios. Mas aun, hay un segundo tipo de doble tributacién en el
caso de las acciones de sociedades anénimas. El flujo de caja neto descontado que genera una
empresa determina el valor de su accion. Este ya es gravado por el Impuesto a la Renta. Cuando se
graven las ganancias de capital en bolsa, la fuente original de valor tributara doblemente.

c) Se reduciria el atractivo del mercado bursdtil como una alternativa de ahorro para las personas
naturales, justamente cuando la BVL esta concentrando sus esfuerzos, con éxito, en conseguir que
mas personas naturales participen en el mercado.

d) Se produciria el denominado efecto /ock-in, es decir, el incentivo a no materializar ganancias de capital
para evitar tributar sobre ellas. Asi, no se concretarian o se postergarian mas de lo conveniente
algunas transferencias de activos que son socialmente eficientes.

IIl. BARRERAS DE ENTRADA/SALIDA AL MERCADO Y ANALISIS DE LOS COSTOS DE TRANSACCION Y
OPERACION EN EL MERCADO DE CAPITALES

A. Barreras de Entrada/Salida al Mercado

En el Pert no existen barreras de entrada y salida al mercado de valores, distintas a aquellas que son
tipicas en cualquier mercado desarrollado que esta bien regulado y supervisado. Si un grupo de personas
desea constituir una sociedad para constituir una bolsa de valores, una caja de valores y de liquidaciones,
una sociedad intermediaria o una SAFM o fondos de inversién lo puede hacer siempre y cuando cumpla
con los requisitos que para estos efectos se establecen en la legislacion pertinente y regulaciones
complementarias. No existen diferencias entre nacionales y extranjeros en este respecto.

Con respecto a barreras de entrada para la compra y venta de instrumentos financieros, los inversionistas
extranjeros estan sujetos a las mismas normas que los inversionistas domésticos con respecto a las
inversiones que quieran realizar en instrumentos financieros en el Perd. Como ya se indicd no hay
restricciones a la entrada o salida de capitales de ningun tipo, incluyendo obligacion de inscribirse en
alguna entidad regulatoria, de pedir autorizacién de algln ente publico o tener que invertir en un plazo
minimo para evitar algun impuesto o limitacion a la transferencia de fondos al exterior.
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B. Costos de Operar o Emitir Valores en el Mercado de Capitales.

Es dificil hacer una comparacion detallada de las tarifas de distintas bolsas o mercados de valores debido

a que hay una gran diversidad en cuanto a la estructura y tamafio de los mercados, esquemas de fijacion
de tarifas, y variedad de productos y servicios que se ofertan.

El reciente Reporte de Estabilidad Financiera del BCRP incluye un andlisis de los costos de emision de
instrumentos de deuda en el mercado peruano, considerando distintos tamafios de emisién de bonos a 5
afios de plazo.>? Se consideraron cuatro tamafios de emision (US$ 5, US$ 10, US$ 20 y US$ 50 millones).
Los célculos se incluyen en el Cuadro 3.1. Como era de esperar el reporte concluye que los costos de
emision como porcentaje del monto total emitido disminuyen a medida que aumenta el tamafio de la
emision, debido al impacto de los costos fijos: estructuracion, gastos legales, calificadoras de riesgos, y
representantes bursatiles, entre otros. El costo total para efectuar una emision de US$5 millones ascendia
US$ 113,170, lo que equivale al 2.26% de la emision. Este porcentaje se reduce a 0.44% en el caso de
una emision de US$ 50 millones.

Como es légico debido a la importancia de los costos fijos, los costos de transaccion en el mercado de
valores peruano son relativamente altos para transacciones pequefias y sélo se justificaria emisiones
mayores a US$ 10 millones (para empresas que ofrecen un riesgo conservador), lo cual limita el acceso de
empresas medianas y pequefias. S6lo sera posible incrementar el nimero de emisores en la medida en
que el mercado, la legislacion o la normativa aplicable contribuyan a reducir los costos de transaccion.

Sara Zervos en un estudio del Banco Mundial realizé un analisis comparativo de costos de emision en
Chile, México y Brasil en el 2004.53 El estudio encontré que cada pais tiene particularidades que origina
diferencias en sus costos de emision, tanto de instrumentos de deuda cémo de acciones, asi como en
términos de los distintos tipos o categorias de costos. Su estudio compard los costos de emision en estos
tres paises para un tamafio de emisién de US$ 100 millones. En el caso de una emision de bonos, el
estudio encontré que el menor costo de emision lo tenia México con 1.18% del monto emitido, comparado
con 2.39% en Brasil y 2.74% en Chile. Es interesante notar que los costos en el Per( para una emision de
US$50 millones (la més grande que se analizé en el estudio del BCRP) son significativamente menores que
en estos tres paises de la region. La razon principal es el peso de los gastos de estructuracion (bancos de
inversion), que en esos tres paises equivalia a mas del 90% del costo mientras que en el Pert asciende a
alrededor del 25% para una emision grande. Considerando que en dichos paises existen mucho més
emisiones de deuda corporativa que en el Per(, se puede concluir que existen otros factores en el Perd,
distintos a los costos, que representan las mayores trabas o desincentivos a las emisiones.

52 BCRP (2007)
53 Zervos, Sara (2004) “The Transaction Costs of Primary Market Issuance: The Case of Brazil, Chile and
Mexico, World Bank Policy Research Paper 3424, Washington, D.C.
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Cuadro 3.1: Costo de emision de Bonos Corporativos en el mercado Peruano de Capitales (en US$)
Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala 4
Supuestos Monto emision 5 000 000 10000 000 | 20000000 |50 000 000
Gastos de preparacion | Estructuracion 50 000 50 000 50 000 50 000
de la emision Gastos legales 25000 25000 25000 25000
(Gastos registrales 1014 1014 1014 1014
Impresion Prospecto Marco 1449 1449 1449 1449
Gastos para efectuar la | Clasificadoras 20 000 20000 20000 20000
Oferta Pdblica Primaria | Comision de colocacion: 0.2% 10 000 20000 40 000 100 000
Otros gastos? 2 401 2 401 2 401 2 401
Inscripcion BVL: 0.0375% 1875 3750 7 500 18 750
Inscripcion Conasev' 1085 1085 1085 1085
Publicacion Resolucion El Peruano 246 246 246 246
Inscripcion CAVALI 100 100 100 100
Gasto anual de | Clasificadoras 20 000 20000 20 000 20 000
mantenimiento de la | Representante bursatil* 14 000 14 000 14 000 14 000
emision Conasev: 0.0035% mensual 2100 4200 8 400 21000
Representante  de  obligacionistas: | 1 7750 3500 7 000 17 500
0,035% anual
BVL: 0.002% mensual 1200 2 400 4800 12 000
CAVALI: 0,001% mensual® 1200 1200 2 400 3600
Costos totales Costo total de efectuar la emision 113170 125 045 148 795 220 045
(En % de la emision) 2.26% 1.25% 1.74% 0.44%
Gasto anual de mantenimiento de la |40 250 45 300 56 600 88 100
emision
(En % de la emision) 0.81% 0.45% 0.28% 0.18%

1/ Corresponde al valor de 1 UIT (S/.3 450) dividido entre un tipo de cambio de S7.3.18 por délar

2/ Inscripcion en Registro Publico del Contrato de Emision, impresion del Prospecto Marco Complementario, y publicacién de Oferta Piblica Primaria en diarios.
3/ Minimo de US$100 y méximo de US$300

4/ Costo estimado del tiempo empleado por el personal asignado

Fuente: “Reporte de Estabilidad Financiera” del BCRP con informacion de CONASEV, BVL, CAVALI, etc.

Las cifras que se presentan en el cuadro reflejan el costo promedio de una emisién, pero existen otros
factores que determinan los costos reales de una emision y las diferencias en costos entre emisores. Uno
de ellos es el nivel de riesgo de la empresa. El mercado de renta fija peruano se caracteriza por presentar
una mayor concentracion de negociacion de bonos de categoria 14, los cuales incluyen las clasificaciones
desde AAA hasta AA- que son las de menor riesgo. Los bonos de categoria Il que incluyen las calificaciones
A+, A'y A- se negocian con un sobreprecio en términos de tasas de interés y han mostrado durante los
ultimos afios un reducido volumen negociado. El mercado de emisiones con categoria Ill 0 mas se
encuentra practicamente inactivo, porque no hay inversionistas institucionales que demanden emisiones
con tal riesgo relativo.

Esto implica que cualquier emisor que quiere salir al mercado que no tenga la clasificacién de riesgo
adecuada requiere adquirir un “ credit enhancement’ con los costos que esto acarrea. Por ejemplo, para
que una empresa de riesgo |l pueda emitir exitosamente en el mercado, no sélo debe incrementar la tasa
cupon de los bonos sino que ademds debe utilizar una serie de mecanismos para hacer mas atractiva la
emision y disminuir su nivel de riesgo. Estas incluyen: (i) la titulizacién de flujos, (i) la adopcién de
garantias especificas, (iii) el establecimiento de menores plazos y amortizaciones parciales y (iv) la
obtencién de garantias parciales o totales que protejan a terceros por incumplimiento (default).

Otro costo variable son las comisiones por estructuracién, colocacion, obtencién de autorizaciones vy la
comision por “underwriting’ (cuando se ofrece). Estas comisiones varian en monto dependiendo de una

> De acuerdo con la clasificacion establecida por la SBS en la resolucién SBS-1053-99.
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serie de factores: que tan grande es el cliente, que otros negocios le trae al estructurador/colocador (que
en el Peru principalmente esta asociado a un banco), grado de conocimiento de los negocios del cliente,
entre otros. En el caso de “wnderwriting’ un tercer agente, generalmente el agente colocador, a cambio
de una comision previamente pactada asume el compromiso de adjudicarse una parte o la totalidad de la
emision que no haya sido asignada a través del mercado de valores®>. En ese sentido, la comision para
empresas de categoria de riesgo Il sera mayor que la de categoria | por la menor probabilidad de éxito de
la colocacién en el marcado de valores.

Otra variable adicional para disminuir el riesgo, es la disponibilidad de informacién acerca de la empresa
emisora y el sector durante el tiempo de vigencia de la emision. A pesar que la informacion sobre la
emision, operatividad y situacion financiera de la empresa es detallada en el Prospecto Informativo exigido
y supervisado por CONASEV, existen casos en los que los inversionistas institucionales se ven en la
necesidad de incurrir en un mayor nimero de horas hombre a fin de mantener una evaluacion y
sequimiento permanente de la empresa, lo cual debe ser compensado con un incremento de la tasa de
interés del valor a emitir. Esto ocurre en particular en el caso de nuevos emisores o de nuevos emisores en
sectores que los analistas no siguen normalmente.

En cuanto a los costos vinculados a CONASEV, CAVALI y la BVL, el impacto de estos sobre los costos
totales de emision son relativamente bajos, como se aprecia en el cuadro anterior. Sin embargo, en la
medida en que continten las mejoras de rentabilidad y se aprovechen las economias de escala que trae el
mayor volumen de negocios, se deberfa evaluar una reduccién de tasas o tarifas de estas instituciones o
por lo menos cierta racionalizacion, por ejemplo, estableciendo topes sobre ciertas tasas o fijarlas en
términos de costos y no como porcentajes de una emision o del monto transado como ocurre en muchos
€asos.

No es facil demostrar que las tarifas son altas y es dificil hacer comparaciones internacionales, pero lo que
es evidente es que estas no se han reducido a la par del fuerte incremento que ha habido en la
negociacion de valores en el mercado de capitales peruano desde principio de la década. Como resultado,
estas tres instituciones muestran un incremento muy fuerte en sus superavits o utilidades, lo que es un
indicador de que existe margen para reducir tarifas, tasas o comisiones para hacer mas competitivo el
mercado de capitales y promover su uso. Alternativamente, la BVL, CAVALI y CONASEV podrian acelerar la
implementacion de una serie de programas, tales como el desarrollo de un mercado de derivados y la
difusion y promocion del mercado de valores para nuevos emisores, entre otros. Estas tres instituciones
también podrian establecer condiciones promocionales que exoneren a nuevos emisores de las comisiones
y tasas respectivas en los dos primeros afios de ingreso al mercado. El impacto financiero de esta medida
sobre los ingresos de estas tres instituciones seria minimo, y estarian dando un importante mensaje al
mercado.

En el caso de CONASEV en una seccion anterior se incluyé un andlisis de sus ingresos y gastos y de sus
superavits en los dltimos afios donde se aprecia que la institucion estd acumulando importantes
excedentes de caja que no puede utilizar por restricciones presupuestales. Considerando la evolucion del
mercado de capitales en el 2006 y el hecho de que CONASEV no ha recibido un presupuesto
significativamente mayor al del 2006, el superavit del ejercicio va a estar muy por encima de la cifra del
afio pasado y continuard acumulando excedentes de caja. ;No seria conveniente hacer un ajuste de tasas
y tarifas y reducir los costos en el mercado, aun si una reduccion de los costos de CONASEV de por si no
van a resultar en un crecimiento del mercado?

> Usualmente, el compromiso del colocador ha sido tomar la porcién remanente no colocada de un emisor,
existiendo pocos casos donde el "underwriting" se expresa como un compromiso a firme.
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El Cuadro 3.2 muestra la evolucidn de algunos indicadores financieros de la BVL y de CAVALI donde se
aprecia el fuerte incremento de sus ingresos operacionales y utilidades en los ultimos 5 afios como
resultado del aumento en el nimero de emisiones y en el volumen negociado en el mercado peruano.

También se sugiere una liberacion de las tarifas de la BVL y de CAVALI. En la actualidad las tarifas de estas
instituciones tienen que ser aprobadas por CONASEV. No es claro que existan argumentos de fondo para
que CONASEV tenga que preaprobar las tarifas. Esta aprobacién previa de tarifas estd normada en el
articulo 145 de la LMV. En dicha ley no se precisan los criterios que utilizara el regulador para aprobar las
tarifas propuestas por la BVL.

Cuadro 3.2: Evolucion Indicadores Financieros de la BVL y de CAVALI
(En millones de Nuevos Soles

BVL 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(I sem)
Ingresos brutos 16.9 18.7 21.3 255 36.8 30.3
Utilidad Neta 7.5 6.9 6.2 14.8 24.0 20.4
CAVALI 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(I sem)
Ingresos brutos 10.5 20.2 114 15.4 27.7 25.5
Utilidad Neta 0.1 0.6 1.1 5.0 12.2 14.0

Fuentes: CONASEV y BVL.

Como indica Apoyo Consultoria en un informe preparado para la BVL sobre la materia, “la teoria econémica
moderna recomienda regular tarifas sélo en los casos de monopolio natural, situacion que no corresponde
a las caracteristicas de un mercado centralizado de negociacién como la BVL".5¢ Dicho informe también
hace referencia a las crecientes condiciones de competencia que vienen enfrentando las bolsas de valores
en el mundo, como resultado de la apertura e internacionalizacién de los mercados. Un informe
complementario del Estudio Echecopar también concluye “que la finalidad del articulo 145 es evitar que
una empresa o entidad explote una posicién de dominio en el mercado, mediante la fijacion de precios que
no podria establecer en una situacién de competencia”.>’

El informe de Apoyo sugeria hacer una interpretacion de la LMV mediante la cual las tarifas de la BVL (y de
CAVALI) se consideren aprobadas de acuerdo al articulo 145 de la ley, salvo que a solicitud de parte
(emisores, inversionistas, SAB y otros agentes del mercado) o de oficio, CONASEV inicie un proceso de
revision y andlisis cuando se demuestre previamente que no existan condiciones competitivas en la
provision de determinado servicio. Se recomienda establecer este esquema regulatorio de tarifas, que para
efecto practico las liberaliza, pero deja al regulador la potestad de intervenir en aquellos casos en que se
aprecia que no existe competencia en determinados casos.

Indistintamente de la liberalizacion de tarifas de la BVL y CAVALI, estas instituciones podrian contemplar la
implementacion de tarifas que tengan un componente fijo y otro variable, considerando topes, tarifas por
programas, entre otros, para desincentivar que operaciones grandes se vayan a otros mercados que
tienen costos de transaccion mas bajos. En el caso especifico de los costos de negociacion, las tarifas que
cobran CAVALI, BVL y CONASEV son muy altas, con respecto a tasas en otros mercados, lo que promueve

que los bancos y otros inversionistas institucionales como las AFPs hagan sus operaciones fuera de la BVL

% Apoyo Consultoria, (mayo 2004) “Propuesta de Regulacién de Tarifas para los servicios que presta la
Bolsa de Valores de Lima”. Informe Mimeo.
> Tovar, Javier (2004) “Consulta legal sobre aprobacion previa de las tasas y tarifas de la Bolsa”.
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por ser mas econdmico. Los costos de transar en la BVL y a través de CAVALI, son mucho mas altos que
los costos en los mercados desarrollados donde varias empresas peruanas han listado sus acciones. Para
inversionistas extranjeros o domésticos institucionales les es mas conveniente negociar valores de esas
empresas en Nueva York que en Lima debido a la estructura de tarifas. Lo mismo ocurre con instrumentos
de renta fija. Considerando la evolucién de la situacion financiera de las tres instituciones y las favorables
perspectivas de la economia peruana y del mercado de valores en los préximos afios, habria espacio para
ciertos ajustes.

El andlisis de los costos de negociacién muestra también que las comisiones de las SABs representan una
parte importante del costo total. Si bien las comisiones de las respectivas SABs son libres y en teoria se
fijan por la interaccion de la oferta y la demanda, en la practica es un mercado muy imperfecto con
informacion limitada, lo que no permite que los pequefios y medianos inversionistas puedan comparar
entre los costos de otros proveedores de servicio. Por ello se recomienda propiciar una mayor
transparencia en cuanto a las estructuras de comisiones de las SABs y de las SAFMs por los servicios que
prestan mediante la difusion de las respectivas comisiones. CONASEV deberia suministrar al mercado
cuadros comparativos de las comisiones que cobran las distintas instituciones, lo que promoveria una
mayor competencia en las respectivas industrias. El acceso a informacion similar a la que la SBS provee
sobre los costos de crédito de los bancos y las tasas pasivas a los depositantes permitiria a los clientes de
SABs y de SAFMs poder comparar las comisiones respectivas lo que redunda en una mayor competencia
en el mercado que llevaria a una reduccion de costos.

IV. PROPUESTA DE POLITICAS PARA QUE EL MARCO NORMATIVO SE APROXIME A ESTANDARES
INTERNACIONALES

Como se aprecia del andlisis del marco normativo que enfrenta el mercado de capitales del Perd, éste se
aproxima bastante a estandares internacionales.

Marco Legal y Regulatorio

En lo que se refiere al marco legal y regulatorio que norma las actividades del mercado de capitales en si,
incluyendo el funcionamiento de la BVL, CAVALI y de las sociedades intermediarias, éste si bien es
susceptible de mejoras, como cualquier marco legal, no presenta grandes problemas que podrian impedir
una consolidacion o integracion con otros mercados de la region. Existen temas puntuales de caracter
regulatorio que se podrian mejorar, tales como: (i) dotar de mayor autonomia administrativa y financiera a
CONASEV, (i) fortalecer y modernizar el funcionamiento de CONASEV, (iii) mejorar el esquema de
autorregulacion de la BVL y CAVALI, (iv) reducir las duplicidades de funciones entre CONASEV, la SBS y la
BVL, (v) mejorar la coordinacion entre CONASEV y la SBS, (vi) implementar un esquema de certificacion
para los empleados de las SABs y (vii) desarrollar el marco regulatorio de los productos derivados, entre
otros.

Marco Contable y de Auditoria

En el Pert el marco de normas contables y de auditoria se asemeja mucho a lo que podriamos considerar
estandares internacionales. El Perd esta entre aquellos paises que han optado por armonizar sus normas
contables con las emitidas por la IASB.

Como se mencion6 en el Capitulo 2, al 31 de diciembre de 2007, el CNC ha aprobado la aplicacién en el

Per( de todas las normas vigentes a esa fecha a nivel internacional, excepto por las siguientes normas y
que no tienen fecha estimada para su aprobacion:
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a) NIIF 7 Instrumentos Financieros, Divulgaciones - Esta norma esta vigente a nivel internacional desde el
1 de enero de 2007 y no modifica ningun tratamiento contable, pero requiere divulgaciones detalladas
sobre los instrumentos financieros de una entidad.

b) NIC 1 Presentacion de los Estados Financieros, modificada - que requiere divulgaciones sobre la
gestion del capital de las entidades.

¢) CINIIF 8 Alcance de la aplicacion de la NIIF 2, vigente a nivel internacional desde mayo del 2006.

d) CINIIF 9 Evaluacién de derivados incorporados, vigente a partir del 1 de junio de 2006.

e) CINIIF 10 Reportes financieros intermedios y deterioro de activos, vigente a partir del 1 de noviembre
de 2006.

f) CINIIF 11y NlIF2, Transacciones con acciones en tesoreria, vigente a partir del 1 de marzo de 2007.

Asimismo, a nivel internacional se han aprobado diversas normas que deberan ser aplicadas en forma
obligatoria a nivel internacional en el 2008, 2009 y 2010, pero que no han sido adn aprobadas en el
Peru:

a) NIIF 8 Segmentos operativos,

b) NIC 23 Costos de préstamos, modificacion

¢) CINIIF 13 Programas de fidelizacién para clientes

d) CNIIF 14 y NIC 19 El limite de un activo para beneficios definidos, los requerimientos minimos de
fondeo y su interaccion

e) NIIF 3 Combinacién de negocios y NIC 27 Consolidacién.

Aparte de estas normas contables internacionales que todavia no aplican en el Perd y que conforman un
grupo reducido, existen diferencias, en algunos casos bastante importantes, entre ciertas normas
contables aplicadas a empresas reguladas por la SBS y las NICs/NIIFs. Como se aprecia, existe bastante
convergencia entre las normas peruanas de contabilidad y las NIIFs, con excepcion del marco normativo
contable para empresas financieras y de seguros. Se espera que el CNC implemente a la brevedad los
cambios para poner en vigencia aquellas normas de aplicacion obligatoria a nivel internacional lo antes
posible.

El Informe sobre el Cumplimiento de Normas y Codigos en Contabilidad y Auditoria (ROSC), realizado por el
Banco Mundial en el afio 2004, recomendd a la SBS armonizar los principios contables empleados por los
bancos y las empresas aseguradoras en sus informes financieros con las NIIF. En el 2006 se elabord un
programa de armonizacion que ha previsto que la entrada en vigencia de las normas contables alineadas a
las NIIF en su totalidad sea a mas tardar en el 2011. Por lo tanto, la SBS estd trabajando en la
armonizacion de sus normas con los parametros internacionales.

En lo concerniente a las auditorias, en el Pert rigen los pronunciamientos que emite la IFAC, denominadas
NIA, las mismas que deben ser aplicadas en toda auditoria independiente que se realice en entidades
siempre y cuando esté dirigido para expresar una opinion. En el Perd, tales NIA han sido adoptadas para el
ejercicio profesional por los correspondientes drganos representativos de Contadores Publicos, por lo que
constituye un requisito formal su observancia en todo trabajo profesional de auditoria independiente.
I0SCO esta evaluando si va a recomendar estas normas para uso generalizado a nivel mundial. No existe
por lo tanto la necesidad de hacer cambios en las normas referidas a auditorias en el Perli ya que
actualmente se cifien a las que se podrian considerar practicas o estandares internacionales.

En el Pert, las NIA deben ser aplicadas, en forma obligatoria, en la auditoria de estados financieros y

deben aplicarse también, con la adaptacion necesaria, a la auditoria de otra informacion y de servicios
relacionados. En circunstancias excepcionales, un auditor puede juzgar necesario apartarse de una NIA
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para lograr en forma mas efectiva el objetivo de una auditoria. Cuando tal situacién surge, el auditor
debera estar preparado para justificar la desviacion.

Marco cambiario.

A partir de principios de los noventa, el Peri reconstruy6 su régimen monetario sobre la base de un
sistema de libertad cambiaria que luego de la hiperinflacion resulté en una dolarizacién del sistema
financiero nacional ya que los agentes econdmicos optaron por el dolar como moneda para sus
operaciones financieras y los bancos tenian, y tienen, plena libertad para ofrecer depésitos y préstamos en
moneda nacional o moneda extranjera. Luego de mas de diez afios de relativa estabilidad de precios e
incluso con el Nuevo Sol revaluandose con respecto al dolar, mas de la mitad de los activos y pasivos del
sistema financiero siguen denominados en ddlares, aunque con una tendencia a la “solarizacion”. En el
caso del Perd, el régimen de flotacion ha permitido un ajuste gradual del tipo de cambio a los recientes
choques externos.

El mercado cambiario es libre en el Perl y se rige por la oferta y la demanda. El mercado es unificado y
completamente libre de restricciones sobre operaciones cambiarias vinculadas a adquisicién de bienes y
servicios o transacciones en la cuenta de capitales y para la apertura de cuentas bancarias. No existe
obligacion para convertir a moneda local los aportes provenientes del exterior ni los flujos generados por
la actividad empresarial. Existe libre acceso a las divisas y total libertad para mantener depdsitos en el
exterior. Esta reconocido el derecho del inversionista extranjero a transferir al exterior sus utilidades y
dividendos, las regalias derivadas del uso de la licencias y tecnologia y el producto de la liquidacion parcial
o total de su inversion, utilizando el mejor tipo de cambio que ofrezca el mercado. Las remesas al exterior
se realizan libremente a través del sistema financiero.

En este contexto, no se considera que sea necesaria ninguna modificacion en el marco cambiario del Per(
para aproximarlo a estandares internacionales.

Marco sobre movimiento de capitales.

Los distintos gobiernos del Perd desde principios de la década de los noventa se mantienen firmemente
comprometidos con un régimen econdmico con libertad de comercio y con el libre movimiento de capitales
y de las operaciones de cambio. EI marco legal fue cambiado para promover la inversion nacional y
extranjera, brindando garantias y asegurando el libre movimiento de los capitales. Esto implica tener una
economia abierta y comprometida en el proceso de globalizacion, plena libertad en los movimientos de
capital y un marco de inversiones basado en principios internacionales, estable, y previsible.

En conclusion, no existen barreras directas o prohibiciones a la entrada o salida de capitales del Perd,
tanto para inversiones de portafolio como inversiones directas en empresas. Este marco no requiere que
los inversionistas, tanto nacionales o extranjeros, implementen mecanismos de elusion y no hay ningin
costo implicito vinculado a estas politicas ya que no establecen barrera alguna al libre movimiento de
capitales en el pais.

Existen algunas regulaciones que pueden considerarse controles indirectos sobre los flujos de capital que
buscan desincentivar o modificar la composicién de ciertos flujos de capitales del exterior, pero no se
considera que dichas medidas puedan tener un impacto sobre una posible consolidacién de mercados
bursatiles o convergencia regulatoria, ya que afectan mas los flujos de capital entre instituciones
financieras y no la entrada y salida de inversiones en los mercados de capital.
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Marco Tributario

El marco tributario del Perl era bastante favorable para los inversionistas bursatiles debido a las
exenciones sobre impuesto a la renta de las ganancias de capital en instrumentos de renta variable y renta
fija y a los intereses de papeles negociados en la BVL.

En caso se aplique el nuevo marco tributario que entraria en vigencia a partir del 1 de enero del 2009 se
presentarian una serie de problemas ya que: (i) no promueve la transparencia, (ii) es complejo en su
aplicacion debido a las diferentes tasas por tipo de inversionista, (iii) no promueve el incremento del
numero de contribuyentes, (iv) no incrementa la recaudacion en forma significativa ni en comparacion con
los gastos de implementaciéon para SUNAT y (v) genera distorsiones entre distintos instrumentos
financieros. Asimismo, en el caso de las ganancias de capital, grava las ganancias de capital brutas y no
las netas, ya que no permite deducir las pérdidas en inversiones en acciones.

El impuesto a las ganancias de capital promulgado por el gobierno, que empezard a aplicarse el 1 de
enero del 2009, es asimétrico, grava a las ganancias de capital brutas y no distingue entre acciones
liquidas e iliquidas. Es decir, ignora el fundamento principal de los impuestos a las ganancias de capital al
no diferenciar el tratamiento tributario de rentas y utilidades.

Por otro lado, no se toma en consideracion lo que viene ocurriendo en otros paises de la region con
respecto al tratamiento impositivo de los valores mobiliarios. Se debe evitar implementar un marco
impositivo que incentive a los inversionistas, tanto domésticos como extranjeros, a irse a otros mercados
donde se desgrava ciertos ingresos.

Las principales consideraciones del Gobierno deben ser la neutralidad tributaria entre los distintos
instrumentos y evitar desincentivar el desarrollo del mercado de capitales si se establece un esquema
impositivo menos favorable de los que se estan implementando en otros paises de la region. Con respecto
a la neutralidad tributaria, si existe la decision politica de no gravar con impuesto a la renta a los intereses
de los depositos en el sistema financiero, tampoco se deberia gravar los intereses de ningun tipo de bono,
pagaré o deuda comercial del sector privado o del sector publico. En ese caso tampoco haria sentido
gravar las ganancias de capital sobre acciones, lo que de por si es un tema muy controversial ya que se
aduce que poner un impuesto sobre las ganancias de capital implica una doble tributacion ya que estas se
generan como resultado del flujo futuro de ingresos netos de las empresas.

Levantar las exoneraciones existentes puede traer como consecuencia un efecto negativo adicional de
disminuir el interés de inversionistas extranjeros por valores peruanos, trasladandose el mismo hacia
valores de otros paises de la region. Una de las maneras de atraer flujos de capital extranjero es
brindando beneficios tributarios que permitan a los inversionistas obtener mayores ganancias sobre su
capital. Esto es alin mas importante si otros paises de la region tienen tratamientos preferenciales a las
ganancias de capital de inversionistas extranjeros.

En el caso del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) se deberia establecer una tasa cero para el
mismo, manteniendo la obligacién de las instituciones financieras de proveer la informacion sobre las

transacciones que, supuestamente, ayuda a la SUNAT en la identificacion de posibles evasores de
impuestos.

Barreras de Entrada/Salida al Mercado.
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En el Pert no existen barreras de entrada y salida al mercado de valores, distintas a aquellas que son
tipicas en cualquier mercado desarrollado que esta bien regulado y supervisado. Si un grupo de personas
desea constituir una sociedad para constituir una bolsa de valores, una caja de valores y de liquidaciones,
una sociedad intermediaria o una SAFM o fondos de inversion lo puede hacer siempre y cuando cumpla
con los requisitos que para estos efectos se establecen en la legislacion pertinente y regulaciones
complementarias. No existen diferencias entre nacionales y extranjeros en este respecto.

Con respecto a barreras de entrada para la compra y venta de instrumentos financieros, los inversionistas
extranjeros estan sujetos a las mismas normas que los inversionistas domésticos con respecto a las
inversiones que quieran realizar en instrumentos financieros en el Perd. Como ya se indicé no hay
restricciones a la entrada o salida de capitales de ningun tipo, incluyendo obligacion de inscribirse en
alguna entidad regulatoria, de pedir autorizacion de algin ente publico o tener que invertir en un plazo
minimo para evitar algtn impuesto o limitacion a la transferencia de fondos al exterior.
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