i{La union de las Bolsas de Valores de Perd,
Chile y Colombia resulta siendo un beneficio?
En la busqueda de un Mercado Integrado
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La integracion compussta por les Bodsas de Yalores de Colom-
hia, Lima y Santiago, en principio, resultaria benefidesa para
diversos agantes del mercado bursétil, tales como los inversio- =
nilstas, los intermadianios, los emisores, entre otros. Asi pues,
dentro delos mencionados beneficios cabe destacar (45 mayo- X
res alternativas de Instrumentos financieros, la amplisdon de =
posibilldadas da inversitn, b redhuccion de costos de capital,
el acceso a un mercado mas amplic desde el mercado boecal,
ate. Adiclonalmente, as posibie observar que cada Mercado
destaca dentro de un determinade sector, Asi. el sector minero
&5 pradominante en el Mercado Peruana, lod servicios y el retall
en ol caso Chilano v el sector inanciero E H‘b&tﬁucﬂ en el caso
de Colombia, Demtro de tal pacenesio, A Spresenta
b rmiesa redionda que pendrd observar a continuacion, en chonde
tras destacados profasionalas nos brindan sus conockimientos
¥ perspectivas sobre el particular,
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1. jCawsibes, cree usted, son las razones princk
pabes gue motivan la integracidn de las Bolsas
de Valores del Pend, Colembila y Chile desda la

perspectiva peruanal

Jo ALIAGA: La madn principal para ba integracion
de los rercados tanto desde la perspectiva pe-
riana comes die la colomésiana y dela chilama es
lngrar competithidad. Cada una de las bolsas,
individualments consideradas, no tiene rale-
vandgia ni presencia en el panorama mundial o
reghonal de bos rmercados de valores: Encefectn,
ninguna de las bolias pueds compatic on tér-
i ede liguides, profumadidad, diversificacian,
sofisticacion y solidez con oiros mercadas mun-
diales ode |a regldn como el de Estados Unldes,
Londres o México v Brasl respectivamenta,

En tal sentichoy, el abgetvo de la integracion coma
ke cunlquiEr otra forma de alionza estratégica
entre b balas e eapandir ol mercado a cloctes
de ganas exposhiin, e decir, lagrar conertirie
e un blogue ecordmico relevante dentro de
Latinoamérica y, por ende, atractivo para un
mayar nomero de inverdonisias

D manem especiiica, Bs razones que impukan
o cada una de las balzas en este proceso de
integracian son kograr aumentar & volumen
e risgaciacion, ofrocor mseyas aportunidades
¥ afterntivay de inverside, ampliar el ndmearo
de inverdionistas, posibilitar una mayor diver-
sificacidn de las carteras, incentivar el ingreso
chay rsawons ernisenes i actores enel mercado sl
exmo reducir ol costo de capital y los costos de
transaccion, enire otros,

R. ALCATAR: Parg efvctos de determinar las
razones piincipales de la integracidn de las
bolsas, debemos observar su impacta =n dos
(41 dmbitos

al Intra -Felgion: 58 incrementa la oferta de valo-
s mo hiliarkos para los iInversionistas lncale s e
e51a manara irmversionistas de una detenminada
reglon pueden acceder 3 otras bolsas a fin de
adqulrir valores eon otros parfiles de rlesgas ¥
reritabilidad; by cual pormite una asigraclan mas
eficiente de oL e

Faleal Piceano Salings |
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&l respacto, debemos lomar en comEkderacion
que ba Babse colombians priorlza las empresas
irschuntriales; la chilena, bis emprecas ded cactor
serviciog ¢ 1a peruana, (a5 emprasas mineas;
pror b gue se estara ofreckenda’ a los irmmersio-
nistay un mayor espectro de posibillidades para
realizar [nverdones,

En este mismo sentido, b integracion pemmite
que se diversifiguen las fuenies de financka-
rmignta; ko cund debicra gencrar una redoccion
en los cosios de los fnanciamignios en los dis-
tintad marcadas yean ello uns mspeor inversidn
et e de LAk ampresas,

k| Extra-rogion: 5e propenderia a Incramentar
la participacian de las ifversionistas aairanje-
rod a fin e invertie en diversos valores ya sea
quie los emisones sean peruancs, colombianos
o chilenos

Pos otro Lo, clicha integracicn permite la farma-
Clan de wn Ao Bioagque bursatil. &5, en ermi-
nos e movimiento de iransacciones, nurmero de
inversionistas y walor de las empresas Hstadas: |a
plaza bursitl Pend-Colombia-Chile, se constitul-
ria coma la saqunda bosa de Latinoamerica; saln
superada por la del mercado brasileno,

R. PACASSD: Mira, hay que tener claro quae &n
un mundo globafizade les pequefios tenden &
desaparecer o ane creces En el casode las Bod
w05 CUE MeEnceanas, 1@ integraciin e el prirmer
pisa para tener una masa critica de mercado
gjue pabicla competir - enalgo - con las Bolsas
mids grandes del mundo, Creo que dabe existir
uima mayor integrscion de las Bolsas Latinoame-
RN para poder sermas competitivos.

2. Argentina na ha side uno de los paises
considerado en la integracion de las Bolsas
de Valores, joree usted que su participacion

hubiera skdo favorable para un mercado coma
&l peruanad

1 ALIAGA: La integracidn entre los mercados
de Pend, Chite y Colomibia se b visto propiclada
por el cadcter complementario de los seclores
ACEROMACOS ﬁt‘-dﬁminantgs, en cads una de
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estas bolsas asl comao por Las aftas tasas de
cracimiento econdmico en cada o da astoy
palses, las similltudes en las economias de b
fres paises ¥ Ios atractivos rendimisntses en las
tres bodsas, Sin embargo, ello no imgplica que s
infegracion o edtablecimeenta de alianzas con
afros mercados se encuentre negada.

Poi el contraria, esta Integrackin e5 un grimar
pasp para luego buscar alianzas a integracian
con marcadas de valores mas dindmicos coma
&l de Brasil, Mésioo o Argentina Bn tal santido,
la futura participachion de cualquiers de eitos
riercados —mas desarrolbados, profundos v so-
fisticadias- sin duda coadyuvard al crecimisnto
y cdesarmcllo del mercade de valores percano.

A. ALCAZAR: Prr sspusesto, hubiese permitida
la constitecion de un mayor Blogque bursatil
latinpamericann ¥ generasia una mayor oferta
(sobre todo por lo diversificacion de riesgos)
para los mversionislas exiranjens,

A. PICASS0: Mientras Argenting tenga los
gobiernos que estames viendo ¥ sus politicas
poondamicad 4ean cormn las actiales, no @ wna
plaza atractiva para of mercads de capitales.
fcdarnds que esas mismas caraclerisicas san las
que matvan La falta de confianze: del imessio-
nista haciadicho pais. Mo tengo duda que el dia
que cambi=n las cosas en la Argenting, s Bolw
sard muy attacliva para ks integracion y, deswda
lupge, tambidn pasa el Pem

3. La unian de las diversas Bolsas de valares
alrededor del munde, han ocasionadao resulta-
dos favorables porgue han generade sustan-
clalmente un mayor nomens de transacclones
e los paises involucrados Sinembargs, dicha
integracitn para muchos ssgnifics un reto para
los paises involucrados, En tal sentldo, josilas
ponsidera usted vendrian a ser los riesgos que
asuma &l Perd coms consecsencia de lainte-
gracion de las Bolsas de Valores?

J. ALIAGA; Les principates mesgos que el Perd
asme carmo consecuencia de la Intsghsclon de
1as helsas ectén edrschamente relacionados 2

InL rebos que dicha niegracksn sSupone

Lg wiién de |&4 Falser de Valores @8 PEvd

Eritre bo principales retos tenemios: (1) logear ka
eliminacian de asimatrias regulatoriss, especial-
menbe en el ambico ribugarks, G evaluar v, de
st el cawa, posibilitar el uso de una moreda co-
muin, {i) esrandarizar las reglas de negoclacin,
{h! pramowver al desarraflo v fortalecimisnto
tecroldglcs, (vl oontmbair a b corvergencia de
Ccostas de oparacidn via la homogenizacion de
tarifas de interrmediation, fw logras mejorar ia
competitividad de bos Intarmediarios locales,
{will coavtiibulr a la implementasion de una pla-
tafmrma unica de negociacidn ¥ a un modaio
de compensaciin y ligquidacidn ranslrentefiza
v, fwitd] dhesarrellar mecanismos de supervision
integrada, enfreé ofms.

Fn tal sentida, en la medida que cada una de los
actares de la Industria de mercado de valones
tocal supera los retos planteados comio conss-
cuencha de fa integracion ko riesgos asociados
a la no consolidacion de la integracicn & & la
exchusidn del mamads de valares peruann de
dicha integracidn disminuyean.

A, ALCAZAR: I peincipal nesgo en esta integra-
cin a4 capitalizar adecusdaments los harnfobod
quea sirgiran ¥ para ello tendri Que cantinuanse
con i adecsada resisian @2 los manios nor-
miativgs de los bred paises intervinicnies, Elle con
el objeto de que la tres legilacianes nesulten
siemdia arrdnicas ¢ offeacan a los inversioristas
wr rangg fable y competitive a partir del cual
puedan realizar sus dechsipnes de iersidn,

A, PICASSO: El principal riesge gue pueds tenar
&l Perd e ol politice. 5 las eleccionas protiien-
clales da abail terminan COmd SSPEFMOS, Cren
quie al Peni nadie b para, a pesar de las orisis
scondmicas gue han tensdo las grandes eco-
nomias, Cre gue mas que hablar de riesgo ed
mejor hablar de fortalozas Y dentro de allgcren
que el mercado de capitales en el Pend tiene
mucho par crecer, todavia @5 muy pequanc y
i debsarmes de despecdician ln gran oportuni-
dad que tiene |a integracian de las Bolsas. Exe
aufusrzd peemitticd a las grmpresas perdanas salir
al mercada de capliales v atraer a un mixpo
rvEmiE dis nversionistas, sin perjuicio de darle
s mayor liguldez y profundidad al mercade,

Chilg § CalamBbin teselle ssando un hanaficin?

1 la Faculied du Darnechin de I3 Unlversidad da Lima
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4. 5& dice que la eleccitn del intermediario de
valores es tan delicada como la del médico o
el abvogado personal, toda vez que o & se e
confia parte del patrimonic, De acuerde a ello,
pou implicanclas ccaslonaria la integracion
de las Bolsas frente a los Intermediarios de
walores de los paiies invelucrades, de acuardo
al enunciado antes transoritod

J. ALIAGA: Las principales consecuencias que
ae derivan de |2 integrackin de las bolsas para
bow intermedianios locales se pueden resuminen
o shguismte:

Erfrentan uma msyor comgpetencia en rmatesa de
intermediachan debido a |3 paricipadon de ac-
tones de mayor envesgadura, exposicion y sofis-
tlcactan como son los iIntermedianos extranjznos,
Deben realizar un esfuerzo real por ser mas.oom-
peerbitieos, desarrallanda nusvos ¥ IMiEHores servi-
cion en g industria de valores, fortaleciendose
patrimanialy tecnaldgicamente, reduciensa suy
Eaatag Oparalivas et

Dieban desarrollat iecanizmos oesquemas gue
le permitan adminkstrar o asumir bos riesgos de-
rivados de |3 interaccion con los intermediarlos
extrangenas. Esto dltino, por la responsabdidad
qui bes correspondes asumir por las abligacio-
net derivadas de las transacciones realizadas
por el intesmediario extrangers en el maercado
local come consecuendia del enmutamientn
irerrnediodo,

Diaben culdar daslindsr clertas responsabilid ades
frenta al Irmeerslonista becal cuando ejecutan dr-
denes da s clientes para la realizacéan de ape-
raciones en el exteron. corms por sEmplo, paner
B S0 Coesd irmiEn o e linformation relevante
sobee |05 valores se encuentna sujeiaa kas namas
died mercade axtranjen, gue kas opsracions: rm s
encueniran cublertas por |as garantias vgenies
para las operaciones que sa realman en |z Rueda
iz Bolsa de Valores de Lima v que no asumen
respansahilidad por la sohencia de los emisones
arertabilickad de los instrumentos.

Deben desamollar by infrsest ruciiay copacidad

operativa adacusda que ke permita cumiali can
las -:Ih!igau:i-:unes. UE S8 asumen oo la realiza

Rafail FPiceaddn Sdlinas
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ckan de operaciones a troés gl enrutamento
imtermediado,

Deben procurar generar alianzas estratégicas
con lag intermedianos axtranjenss a efecios da
lograr presencia y reconocimianto en bos mes-
cados axtranjeras donde en un principlo seran
actares nueves ¥ descanocidos o para parmits
la participacion de las intermediarions extran-
peros en el mercada Ingal, Esto en la segunda
fase de implementacion del mercado integrada,
en la cual se espera fa participacion directa de
intesmediarios extranjeros en la plaza bursati|
knical y viceversa,

En resumien, = los intermedianios locales no asu-
man el retode competir en gual de condiciones
on los demas Intermeadiarios extranjencs enun
rercade Integrado astdn destinados a ser de-
Fu.l'adnq. de laindustria del mercado de valores
conima comsecuencia de la decizidn a-gr:lgadn
da Ins inversianistas especta a la eleccion dal
intermediario “adecuads’ Esto porgoe, al finy
al cabo, radie condia sa patramonio a sgentes
ineficientes o ineficaces.

A. ALCAZAR: Una de las implicancias mas im-
portantes resultaria en la participacion di los
difsrentas intermediarios en las bolsas de otros
pasises distintas a aquolins on los que se encuan-
tran primigeniamente avtonzados. Para ello
tigne que asegurarse que el manta sormativo
sea ¢l adecuado alavez que reduzca bos riesgos
aperativns que surgen por [o general en estas
P ETACICIES transrontedcas.

Hony emdia, a fim dia Invertir en wna bolea extran-
jera, se celebra um contrato en wriud del cual 1y
SAR peruana confrata con una SAR en chile, &
fin de que |3 erden de compra de un cliente de
la 540 peruana entre a la Bodsa chilena a trawss
de la SAH de dicho pals.

Eneslasentida los clisntes siguan mantenienda
I refacidn can "™ SAR. Sin embargs, en etapas
posteriores cbe b integracion, podria contem-
plarss gue kas 5805 de cualguier pais miembno
puedan operar direclamente 2o el mecada de
otra; ko cual Incrementaria | competencia de
Ioes Intarimedisnos

loanpiia Bligga Failan



R. PICASS0: Minguna corsecusnois nedgativa
Hasta desmde tengo entendido s casas de boka
locales van a tenar cus corresponsalias en os
pailses guee seestin integrando, Se supone que
les intermediarios astin debidaments supseryi-
sadas por las entidades reguladaras, En la me-
dida QUE @50 84 450, Cred que no deberin exide
prencupacion por parte de los inversionistas,
FuinLee el rigsgn Ceno no existe,

5 Se afirma que la bolsa es una eapedie de
termometre econgmicn, dado que existe una
fugrta sintonia entra ko GuE GCurte £n la wom-
namia de un pais ¥ lo que acontece en el com-
portamiento de la Bolsa del rmisma. Asimismo,
hay distintos factores que tienen influanda
sobre la cotizacian de un valor, a saber: acon-
tecimiantod politicas, coyunturs scondmica,
factares gue afectan la lguidez o cantidad
de dinero de una economia, causas ligadas a
la psicedogia del conjunto de inversienlstas,
etc. En tal sentido, joonsidera que el estado
econdmico y politice de Chile y Colombia
resultan favorables para el maercada persano
desde una perspectiva bursatil? ;O obrs pais
latinpamericano considers que presentas una
stiuacitn Gptima para &l mercado peruana?

L ALIAGA-Sin duda las actuales condiciones ma-
croeconommbcas, la estabilicksd palitica v juridica
de Chila, Colomblay died Per ng solo son faciones
quiehan propscisdoy contribuldo a s integracion
i sus mencados sino quie se constitiyen cormss
premisas fundamentales para su implementa-
cléin, desarnolio w cansolidaciin intagrales,

Ahara bien, um pais atractivo pafa un futuea ire
tegracion o alianza estriiedica con el Mencato
Integrado Latinsamaricands [MILA] es sin duda
Brasil, Este no sobo por el tamaio y desamclio
de su cconamin asi coma de su estabilidad
polities sing también parque al ser ol mercedo
de valeras mas dasarrmfado de la region nos
conducinla & ganar una exposicitn mundial ¥
no s megional.

R ALCAZAR: Toca sdquisicion de un vakor mo-
bikario por parte de un iversionista mplica la
asuncian cle un clerts” grado de riesgn,

Lo unifin do 1ae Boleany o8 Valardas dn Pard

Para el caso de valores de renta varialéa {comn
las acciones emitidas por una empresal, esm
riesgn o5 sk mas identificable; dado queka
rentabilicdad del mdsmea se genera a partis de bos
ingreses quegenere dicha empresa ly gue sarian
repartidos a traves de dividerdos, par ejernple],

S embarga, este riesgo aseciado s la rentabi-
lickad o retornn del viskar adguirido también s
presants respects de los valores de renm@ fija
(par gfrmpla, algunas clases de bonos), dado
fque su pago dependard que la sociedad qua ks
emitis tenga el flufs de caja suficients para glic,

Esto tltirma (la genetacidn de ingresos para la
sociedad) depende de varos factores, Dentro
dé 23108 dehe s MENCIomar, ¥ COme W ime
peortanie, la copuntura @condrmica y tambiin
palitica de un pais. Esto, dado gue ambas thenen
una incidencia disecta en fa participacién de
una ermpress en el marcado. No es b misma
competin en wn mercado con reglas claras y
predecibles; que en un marcado sumamenta
regulada o con vartacldn constante di las mor-
mas que regulan el msmo

#hora, con relackan a Chile y Colombia poda-
mios ver dee s entonna polithos y econgmica
s estabbe, sin mayoes carmbins an ol entomo
MMACFOBCONAMIcD Y Con Un crecimiento s
tenido en la regidn, Es mas, respecto ab ang
2010, Colombia se enconiraba en el pueito 68
del ranking de competitividad elaborade pos
el World Econommic Forum; Chile, en of 30; v el
Perl, enal 73

Enesta sentido, conside ramos que el estadoeco-
namico y politios de Chile y Colombla resultn
favorables para el mercado peruano, Otnos paises
con un antormo adecuado son Linsgeny v Brasil,

R. PICASSD: For supuesin que s &5 favarable.
Es una aportunidad gie no debemaos desapro-
wecharla y con mayor razan si con las elecconas
de abril el panorama pnlltl-.'-:- w-eoonmicn oel
Peni no s& altera, Brasll Maxico y Argengina - en
s momento = son ke candidaios idaalas para
dar el gran sallo y regimente ser compettvos
e, por ejemplo, NYSE

Chila y Celambia resulla siendn in hepalicm?

Fariliad de Dedechn de bs Upleervidad de Limas
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&, j Gué efactos tributarios generaria la unidn
de las Bolsas de Valoras de Perd, Chile y Co-
Iomibia?

J. ALIAGA: El principal efecto tributaric que
deberia generar la integracidn de las bolsas es
La convergencia en el corte o mediano plato
del régimen tributario aplicable a las inversio-
mes =exkranjeras o locales=- on cada una de las
bolsas integracias,

En-otras palabaas, el objetivo es eliminar cuak-
quler asimatra exdstente 20 los regimenes -
butarios vigentes. De lo contraris, por un lado,
la bolza o bolsas con mayar carga tributaria
perderdn competitividad v, por otre lado, se
producira una concentracktn de inversionss en
la plaza bursatil gue ofrexca los menores costos
tribwtarios. Lo que en témings practicos impli-
caria el fracaso del bogro de los objetivos del
mercado integrado para la bolsa o baolsas con
mayor carga Impositiva.

En tal sentido, por afemglo, una de las ditimas
madificacionas al régimen tributano peruand se
encuentna relpcionada a equiparar las tasas im-
poaitivasaplicables en el manco de la integracion
Bursatil del Mercado Integrado Latinoamericang
IMILAL Asl, se ha efectuado la extension da la
aplicacion de la tasa del 5% & les ganancias de
capital obienickas por parsonas naturalas na do-
miciliadas en las operaciones que se realicen no
sola & traves e la rueda de bolsa de |2 Bolsa de
Valores de Lima sing también a traves del MaLA

R. ALCAZAR: En principio, 1a Integracidn de
las bodsas no genera par sl misma algun efecto
tritatario que deba teners &n cuenta,

S0 emibarga, 85 muy irmporiante gue las kegisla
clones wikatarias intemas de los tres palses sstén
afradns con o obwtive de Integrocdn perie-
quids v 2e realicen las modificaciones o ajustes
EHTTENOS & Tin e fncentivar oo kas persanas
exntranjeras inviertan én walores amitidos por per-
AN [uridicas peruEnas ¥ que, BN NUEStIO Chs,
PEFsLNAS pEruanas imvdertan en salores emitidos
por empresas de Chile y Colombia a traves de las
bolwsi de valores de s paises

Halael Picesso Galines FAmlan
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Ew ese sentido, es pertinente resaltar gue an
la actualidad kas rentas gue pudieran obtener
lat personas extranjeras por transacciones de
valores realiradas en la Bolia de Valores de
Lima se encuentran gravacdas con la tasadel 5%,
mientras que las obtenidas por transferencla de
walores realizadas fuera de bolsa estdn gravadas
con b tass del 30%. Lo antedior constituye un
gran iscentive para neafizar las operaciones a
traves de la bolsa limafia

En refaciom con la inversidn de persanas
peruanas en valores inscritos en las bolias
de Chile v Colombia, con la publicacicn de
la LE!,I' M 29645 & fmes el afio 2070 [narma
vigente 3 partir ded 1 de snero de oste anag, se
introdujs un régimen eipecial a las rentas que
pudieran shiener personas penanas por la venta
devabones a traves de las bolsas de tales paises, en
la redida que ahorz se les Brindas o tratamiento
de rentas de sequnda categoria wetas a la tasa
de&.35%. Hasta el afic 2009, [as rentas (de fuenite
extranjeri] de personas peruanas dervades de o
traniferancia de valores mobillaros emitidos en
el exterior sstaban gravadas con la tasa prog re-
siva del 1%, 21% v 3R,

B PEICASSC: A partlr del 1 de enero de 2011,
fecha de la entrada en vigencia de la Ley 29645,
s ha corregida un problema que se generabia
conlaintegracion y que estaba relacionadn con
la asirnatria an el tratamicente del Impuesto ala
Renta de |as personas niturales domiciladas

sobre fas ganancias de capital por la venta de
dcciones cotlzadas en la Byl

Lo que sucede o5 gue antes de la modihcacion,
mbenlras gue las ganancias por la venta de
accioaes emitidas por empresas peruanas b
bicran estado gravadss con la tasa de 5%, la
utilidad por la venta de acciones emitidat por
empeesas colembiangs o chilenas -a0n coaando
se pransaran en la BVL- estaban siendo gravackas
con las tasis progresivas de 15%, 210 y 30%. La
Ao £5 QUi eLtds dltimas estaban calvficadas
comi ganencias de fuante extranjera,

Con la aprabacion de fa fey que coments se
ha cosregic esta asimatria pues, a pesar de

Jeanabta Allggs Farfan



continuar calikcardo como rentas de [uenie
extranjera, se establecs que tales ganancias se
symiardn a las rentas de segunda categoerla, Esto
significa que, an la prictica, tributarin como
rentasda fuents pensana com la tasa de 5% Esta
modificaciin es apfcable aaguellas ganancias
derivadas de la venta de acciones ragistradas

en sl APKMYE y slenpre que & vemta se haga £n
bzisa o, que estanda registrados en el exgerlor,
sus venta se readfice en mecanismos ceniralizados
de npgnl:ibl:iﬂn el extenion, SErmpre que axista
un Convenio de Infeqracidn, comao &4 el cxn
dal Comwenic suscrito con las Bolias de Chile y
Colombia.

pha ugifis de ins Boigat dn Velarea 48 Perd, Chile y Celemhbia rewpita sresde un baaaficin
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