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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene como finalidad efectuar un analisis apoyado en un
enfoque normativo de la estructura del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) y las fallas
gque presenta abarcando factores institucionales que implican aspectos regulatorios, de
supervision y promocion, que se han venido presentando desde el inicio de sus operaciones en
mayo del afilo 2011; asi como factores econémicos que sirven de sustento técnico, para
efectuar propuestas que abarquen cada uno de los aspectos mencionados a raiz de las fallas
gue seran descritas.

A raiz de la integracion regional bursétil en la region latinoamericana, los mercados de valores
de Perq, Chile y Colombia abrieron sus plazas bursatiles a un nimero indeterminado de
potenciales inversionistas aun mayor al que anteriormente estaban expuestos; esto gracias a
una iniciativa de promocién tanto privada como publica.

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), como veremos a lo largo del presente trabajo de
investigacion, se ha mantenido con modestos montos de negociacién debido a impedimentos
normativos, los cuales desde un punto de vista tedrico y al mismo tiempo practico han
introducido una tendencia que coloca a algunos mercados de valores en desventaja frente a
otros dentro de este modelo de negociacion.

Con la finalidad de desarrollar los aspectos mencionados se ha dividido el presente trabajo en
cuatro secciones. La primera seccién se enfocara en la explicacion tedrica del funcionamiento
del Mercado Integrado Latinoamericano, identificando sus caracteristicas y objetivos
principales, explicando el enrutamiento intermediado dado que resulta elemental para entender
la integracion regional bursatil en Latinoamérica, asi como la relacion bidireccional del sistema
de liquidaciébn y compensacion de valores mobiliarios, para finalmente efectuar el analisis
normativo.

En la segunda seccién, se explicara, en base a experiencias pasadas de integracién bursatil,
cuales son las caracteristicas comunes de aquellas experiencias con la integracién materia del
presente analisis y posteriormente se detallaran las diferencias entre ambas, con la finalidad de
poder identificar claramente el panorama descrito en la seccion primera y distinguirlo de las
experiencias que se describirdn en esta seccion.

En la tercera seccion se presentaran algunas cifras relevantes, en base a datos oficiales, con
los cuales se promociona al Mercado Integrado Latinoamericano dentro de su plataforma
virtual, con la finalidad de evidenciar la situacion actual del mercado de valores peruano en el
actual contexto.

En la cuarta seccién, a la que se ha denominado Fortalecimiento del Mercado Integrado
Latinoamericano, se identificaran sus fallas, analizando dos factores que considero abarcan los
aspectos mas importantes, como son los factores institucionales y los factores econémicos.
Estos mismos factores se emplearan para efectuar propuestas que subsanen las deficiencias
descritas, teniendo como base el contexto en el que se desenvuelve esta integracion y
partiendo desde la experiencia de las integraciones anteriores.

Finalmente, se expondr4 una conclusion que puede resultar poco atractiva para quienes
mantienen una posicidon conservadora respecto del Mercado Integrado Latinoamericano, pero
que, como se argumentara y demostrara, es la mas realista.
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SECCION I: EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

1. CONCEPTO DE INTEGRACION REGIONAL BURSATIL

La integracion regional burséatil consiste en la integracion de los mercados de valores de los
paises que a iniciativa privada® o a iniciativa pablica? promuevan la conformacion de una Gnica
plataforma regional de inversion mediante la cual los agentes que intervienen en sus
respectivos mercados de valores de manera local accedan a los mercados extranjeros.

La integracion regional latinoamericana de los mercados bursatiles encuentra el escenario
perfecto actualmente al encontrarse en el contexto del desarrollo de la Alianza del Pacifico,
proyecto en el que precisamente se encuentran actualmente los mismos paises que integran el
Mercado Integrado Latinoamericano; es decir Perd, Chile y Colombia. De la misma forma
México también forma parte de la Alianza del Pacifico y si bien no estuvo presente en el inicio
de las operaciones del MILA ha manifestado su interés de integrar ésta plataforma de inversion
para lo cual viene trabajando con las respectivas modificatorias normativas necesarias, tema
gue describiré en las proximas secciones.

Las autoridades de los paises de Peru y Colombia ya venian desde fines del afio 2007 e inicios
del afio 2008 enfatizando en la posibilidad de generar esta integracion regional bursatil a raiz
de una propuesta que efectuaron los paises de Centroamérica, conformados por Costa Rica, El
Salvador y Panam4; en reunion de la Federacion Iberoamericana de Bolsas®. En aquella
reunion los representantes de aquellos paises centroamericanos presentaron la posibilidad de
analizar dicha iniciativa encontrando que era una oportunidad interesante el romper las
fronteras a través de la integracion de sus mercados permitiéndoles a las empresas el ingreso
a nuevos mercados de todos los paises que conformaran el futuro proyecto, en aquel
momento, a través de sus respectivas Bolsas de Valores.

Los miembros de la Federacion Iberoamericana de Bolsas en aquella oportunidad vieron con
esperanza y agrado aquella propuesta que esperaban se pudiera concretar pero tenian claro
qgue no seria un trabajo facil pues se debian adecuar varios aspectos que previamente debian
ser modificados en los paises de manera local para luego materializar el proyecto.

Es importante indicar que en un principio la integracion Gnicamente comprendia los mercados
de valores de Pert y de Colombia los cuales habian venido efectuando propuestas a raiz de la
reunion descrita en lineas precedentes pero ninguno de los dos paises se ponia de acuerdo
sobre la ubicacién pues ambos querian que se encontrara dentro de sus territorios, esto es,
integrar pero dentro de las plataformas de cada una de sus bolsas que se encontraban ya
previamente establecidas por lo que actualmente se puede identificar que en un principio la
integracién regional bursatil estaba siendo planteada como una fusion de ambas bolsas de
valores.

! Entendiendo el término iniciativa privada como la promocién efectuada por los mecanismos centralizados de
negociacion en los cuales se efectllan operaciones respecto de los valores mobiliarios y por los agentes de
intermediacién encargados de remitir las érdenes de sus comitentes a dichos mecanismos, que se encuentren
debidamente autorizados para tal efecto por el ente regulador respectivo.

2 Entendiendo el término iniciativa publica como los pactos, acuerdos, reuniones o negociaciones efectuadas por
los Estados, mediante las instituciones respectivas, que manifiesten su interés de formar parte de una integracion
en concreto.

% EL MILA: Palanca de financiamiento para el desarrollo. P. 15
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Sin embargo, Chile manifestd su interés de formar parte de la integracién condicionando su
ingreso a la prevalencia de las plataformas de los tres paises, solicitando que se efectie una
integracién al mismo tiempo de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores
mobiliarios; con lo cual se empezaron a efectuar las labores entre los tres paises mencionados.

Es asi que posteriormente la Alianza del Pacifico surgié de un acuerdo netamente econémico
como fue el Foro del Arco del Pacifico Latinoamericano que a raiz de continuas y progresivas
negociaciones generd actualmente que en su agenda se incluya la innovacion de unir los
mercados bursétiles de dichos paises’. De ésta manera los mandatarios de los paises en
cuestibn ya expresaban su apoyo y la disponibilidad de sus gobiernos de promover las
modificaciones que fueran necesarias con la finalidad primordial de consolidar una sinergia de
competitividad, defender la democracia y no negarle a sus pueblos la oportunidad de ser
incluidos en la parte més activa de la sociedad moderna®.

Las razones fundamentales por las que se promovia la integracion regional bursatil en la region
latinoamericana era el lograr un mercado que fuera lo suficientemente liquido, profundo,
desarrollado e inclusivo frente a otros que se encontraban y que actualmente siguen
encontrandose muy por encima de los mercados de valores de Peru, Chile y Colombia como
son el mercado de valores de México y sobre todo indiscutiblemente el mercado de valores de
Brasil.

Esta premisa era importante para el desarrollo y promocién del proyecto pues la liquidez,
profundidad, la inclusion financiera y el desarrollo son metas establecidas y definidas en todo
mercado de valores, tanto para su mercado centralizado de negociacibn como aquellas
transacciones extrabursétiles considerando un contexto en el que la mayoria de los mercados
de valores empiezan a internacionalizarse y adoptar recomendaciones normativas unificadas al
ser signatarios de la I0SCO°®.

Esta integracion regional latinoamericana es la forma que los paises integrantes consideran la
mas idonea para generar valor agregado al desarrollo sostenido de sus economias frente a
datos realisticos, mas no meramente de romanticismo por pertenecer a la misma region’.
Dicha premisa se basa en aspectos concretos como el hecho que estos paises en su conjunto
representan el 55 % de las exportaciones de la region latinoamericana, lo cual acredita la
importancia que obtienen como grupo organizado y estructurado.

2. CARACTERISTICAS DEL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO
Como toda plataforma de inversibn del mercado de valores, el Mercado Integrado

Latinoamericano cuenta con caracteristicas que lo identifican como una plataforma Unica y
atractiva tanto para los actuales participantes de cada uno de los mercados de valores locales

* La Alianza del Pacifico: Un Nuevo Modelo de Integracién Econémica para América Latina. P. 149 -158. lus Inter
Gentes. Revista de Derechos Internacional. Afio 9 N° 9 Diciembre 2012.

® La Alianza del Pacifico: Un Nuevo Modelo de Integracion Econémica para América Latina. P. 153. lus Inter
Gentes. Revista de Derechos Internacional. Afio 9 N° 9 Diciembre 2012.

® International Organization of Securities Comission

" La Alianza del Pacifico: Un Nuevo Modelo de Integracion Econémica para América Latina. P. 154. lus Inter
Gentes. Revista de Derechos Internacional. Afio 9 N° 9 Diciembre 2012.
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gue lo conforman como para los potenciales inversionistas extranjeros que lo convertirian en
una plataforma liquida y profunda.

2.1 AUTONOMIA EN LA ADMINISTRACION DE CADA MERCADO DE VALORES:

En base a lo descrito en el punto precedente se puede identificar que si bien la integracion
resultaba un proyecto aparentemente interesante para los paises que manifestaban su interés
de promoverlo, también es claro que en un inicio los paises de Pert y Colombia querian que la
integracion se genere de una manera totalmente distinta; esto es a través de una fusion pues
solicitaban que la integracién se encuentre bajo su territorio.

Teniendo como base esta premisa es claro que en un principio la autonomia en la
administracién de cada mercado de valores no se encontraba en los planes de negociacién. En
este aspecto es importante recalcar que la autonomia fue propuesta de las autoridades del
gobierno Chileno al sefialar que su intencién de ingreso a la integracion regional bursatil en
Latinoamérica se veia condicionada a que prevalezcan las plataformas de los tres paises.®

Es asi que el 8 de setiembre del 2009 a iniciativa privada por parte de las bolsas de valores y
de las instituciones de compensacion y liquidacién de valores de los tres potenciales paises
integrantes del proyecto se presentd un documento denominado Acuerdo de Intencion en el
cual ademas de otros aspectos se proponia la independencia de las plataformas tecnolégicas
de cada bolsa de valores y de los sistema de compensaciéon y de liquidacion localmente
empleados®.

De ésta manera cada mercado de valores local esta facultado para emitir la regulacion
respectiva que establezca las reglas de juego tanto para sus participantes locales como para
los potenciales participantes extranjeros que optaran por ingresar a invertir por medio de ésta
plataforma Unica de inversion.

La autonomia en la administracion de cada mercado de valores local es fundamentalmente una
caracteristica que marca la diferencia entre ésta integracion regional bursétil con las anteriores
experiencias de éste tipo como describiré en la segunda seccion del presente trabajo de
investigacion referido a las experiencias pasadas de integracion que se han dado.

Sin embargo, como identificaré en la tercera y cuarta seccién la autonomia de cada plaza
bursétil dentro de la integracion materia del presente trabajo de investigacion, como aspecto
diferencial complementario, no ha sido beneficiosa en igualdad de condiciones para cada uno
de los paises que actualmente conforman la plataforma.

2.2. DIVISION EN DOS FASES:

En la ciudad de Lima el 15 de enero del 2010 se establecié la Segunda Mesa de Trabajo de las
entidades reguladoras en la que se venia trabajando con la finalidad de identificar un sistema
de supervisién idéneo a fin de vigilar el accionar de los agentes participantes de los mercados
de valores locales que representarian potenciales participantes al proyecto del Mercado
Integrado Latinoamericano, en el cual aun se venia trabajando. Durante ésta reunién se emitio

8 EL MILA: Palanca de financiamiento para el desarrollo. P. 19

°Estudio sobre los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores en Iberoamérica. Capitulo 7. La
integracion de mercados y depositarios centrales: experiencia del MILA. Marcela Seraylan. Pagina 216
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un documento denominado Segundo Memorando de Entendimiento en el cual se concluy6 que
teniendo en cuenta el impacto tecnoldgico y juridico que implicaba la integracion de tres
mercados de valores y las consecuentes diferencias de la normativa aplicada localmente a
cada uno se proponia reformular el proyecto y establecer una divisién de dos fases™.

Una primera etapa denominada Fase | en la cual se llevaria a cabo el ruteo de 6rdenes a
través del enrutamiento intermediado que implicaba un enfoque transfronterizo de las
operaciones bursatiles entre los participantes de los mercados de valores y el evidente
reconocimiento de éstas. El reconocimiento de estas operaciones bursatiles transfronterizas
teniendo como base la caracteristica descrita en el punto precedente, que es la autonomia de
cada plaza bursatil es efectuado por la entidad reguladora del mercado donde se tranzan los
valores. Por ejemplo, si el inversionista “A” deseara adquirir valores mobiliarios que se
encuentran listados en la bolsa de valores de Perd, Colombia o Chile deberéa regirse por las
normas de aquel pais en el que se encuentre la Bolsa de Valores. Como describiré en la cuarta
seccion, ésta es una de las consecuencias que en la practica han sido generadas por la
autonomia descrita previamente y que origina ciertas fallas.

Posteriormente luego del desempefio generado por la Fase | se iniciara la Fase Il en la cual se
espera que, una vez consolidada la integracidn regional bursatil, se incremente el nUmero de
operaciones bursatiles transfronterizas. Asimismo, se espera que generando incentivos a los
participantes y potenciales participantes de esta plataforma se permita incrementar la liquidez y
profundidad de cada uno de los mercados de valores miembros. Posteriormente, generada la
liquidez y profundidad se espera lograr el acceso directo a los mercados de valores extranjeros,
reglas de negociacion estandarizadas u homologadas y un sistema de compensacion y
liguidacion transfronterizo.

En la Fase Il se alcanzarian altos estandares, que permitirian a capitales extranjeros de
diversas partes del mundo mirar a la regién latinoamericana como una plataforma atractiva de
inversion, mostrando una consolidacion clara frente a distintas plataformas dentro de la misma
region y fuera de la misma. Sin embargo, como describiré en la cuarta seccion, esta Fase |l se
encuentra muy lejos de ser alcanzada debido a las fallas existentes.

3. INTEGRACION REGIONAL BURSATIL, ENFOQUE NORMATIVO

Dentro de la integracién regional bursatil se presentan diferencias entre la regulacion empleada
por cada pais miembro de dicho proyecto respecto de un mismo objetivo. Asimismo es
importante tener en cuenta que los objetivos primordiales de las entidades supervisoras de los
mercados de valores en sus plazas bursatiles locales son velar por la protecciéon de los
inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados bajo su supervisiéon, la correcta
formacion de precios y la difusion de la informacion necesaria para tales propésitos™'. En base
a las dos premisas anteriores es imprescindible identificar que el enfoque normativo en el
Mercado Integrado Latinoamericano sera el resultado de un conjunto de reuniones entre los
representantes de las entidades reguladoras y/o supervisoras con la finalidad de establecer
vinculos sélidos de consulta, cooperacién e intercambio de informacion. A partir de éste punto
es que se promoveran eficientemente las respectivas modificaciones normativas necesarias
para consolidar la integracion regional bursatil.

°Estudio sobre los sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores en Iberoamérica. Capitulo 7. La
integracion de mercados y depositarios centrales: experiencia del MILA. Marcela Seraylan. Pagina 217

™ Texto Gnico concordado de la Ley Organica de la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores,
aprobado por Decreto Ley 26126. Articulo 1.
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El enfoque normativo a analizar en el presente punto sera identificado partiendo de la premisa
que son tres Bolsas de Valores que conforman ésta integracion como son la Bolsa de Valores
de Lima, Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de Comercio de Santiago; las cuales al estar
dentro de tres paises distintos y en base a la autonomia descrita previamente cuentan con
reglas de juego distintas sobre las operaciones bursatiles que se efectian en sus plataformas.

Estableciendo como pilar las tres funciones basicas de toda entidad reguladora y supervisora
del mercado de valores independientemente de cualquiera de los tres paises que actualmente
lo conforman y teniendo claro que ninguna es mas importante que la otra, esto es que tanto
supervision como regulacién y a su vez promocion fueron precisamente incorporadas en las
normas pertinentes para funcionar como un conjunto de piezas que conforman un mismo
sistema y que estan orientadas a obtener un mercado de valores que cumpla con los objetivos
mencionados previamente.

De ésta manera el cambio normativo en el mercado de valores peruano necesario para
proceder con la integracion materia del presente estudio tuvo su sustento en una Disposicion
de junio del 2008 que le otorgaba la facultad a la Superintendencia del Mercado de Valores, en
aquel momento denominada Comision Nacional de Empresas y Valores, a flexibilizar ciertos
requisitos y obligaciones requeridos por la Ley del Mercado de Valores en casos especificos
como los de integracién de bolsas estableciendo como requisito sine qua non la existencia
previa de un convenio entre dichas bolsas y teniendo ciertas condiciones como pilares
generales™. Partiendo de ésta modificacion efectuada en el 2008 el enfoque normativo a
emplear se divide en los siguientes puntos clave:

3.1 INSCRIPCION DE LOS VALORES EN EL REGISTRO PUBLICO DEL MERCADO DE
VALORES

La negociacion de los valores en el mercado secundario de cada una de las plazas bursatiles
que conforman el Mercado Integrado Latinoamericano se efectia en el marco de los
memoradndum de entendimientos suscritos entre las entidades reguladoras de los paises
miembros. En tal sentido, al efectuar constantemente reuniones de coordinacion, consulta y
cooperacion e inclusive de intercambio de informacién no deberia existir una diferencia en el
aspecto regulatorio referido a la inscripcion o exoneracion de ésta inscripcion en el Registro
Pdblico que administre cada entidad.

Respecto al mercado de valores peruano, mediante el Reglamento del Mercado Integrado
Latinoamericano, aprobado por Resolucion CONASEV N° 107-2010-EF/94.01.1 y sus normas
modificatorias, se establece en su articulo 9 las disposiciones que resultan aplicables para la
inscripcion de valores para oferta publica de valores extranjeros. Al respecto, cabe indicar que
la obligacion de verificar dicha inscripcién es responsabilidad de la Bolsa de Valores de Lima
previamente a la oferta publica secundaria y su respectiva promocién en el pais.

2E| pecreto Legislativo N° 1061 publicado el 28 de junio de 2008 maodifico la Ley del Mercado de Valores de Pera
sefialando en su Segunda Disposicion Final y Complementaria:

“SEGUNDA.- Negociacion de valores extranjeros: Para facilitar la integracion de las bolsas, y la negociacion de
valores en forma simultdnea en una o mas bolsas, nacionales o extranjeras, CONASEV podra exceptuar de la
inscripcion en el Registro Publico del Mercado de Valores a los valores extranjeros asi como de cualquier otra
obligacion o requisito previsto en la Ley, siempre que medien convenios entre las entidades responsables de la
conduccion de mecanismos centralizados de negociacion y cumplan las demas condiciones que CONASEV
determine mediante norma de carécter general.”
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Respecto al mercado de valores colombiano, los articulos 5.1.1.1.1 , 5.1.1.2, 5.1.1.3, 5.2.1.1,
5.2.1.1.2,5.24.1.1, 524.1.2, 52413, 5.2.4.1.5, 52.4.1.6 y 5.2.4.1.7 del Decreto 2555 de
2010 de Colombia, establece que las entidades que ofreceran publicamente valores deben
estar inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores que administra la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Respecto al mercado de valores chileno, la Ley N° 18.045 del Mercado de Valores en su Titulo
XXIV establece las disposiciones aplicables a la oferta publica de valores extranjeros en dicho
pais. Asimismo, en el articulo 189 de la citada norma se sefiala que la Superintendencia de
Valores y Seguros podra dictar las disposiciones que resulten aplicables a la negociacién de
valores extranjeros correspondientes a emisores bajo la supervision de entidades con las que
haya suscrito convenios de colaboracion que permitan contar con informacién veraz, suficiente
y oportuna sobre dichos valores y sus emisores. Sin embargo, se dispuso mediante Norma de
Caréacter General N° 352 que a efectos de negociar secundariamente valores extranjeros
exclusivamente dirigidos a inversionistas calificados debe procederse previamente con la
inscripcion de los valores en el Registro de Valores Extranjeros. Dicha exigibilidad se presento
hasta antes de la publicacién de la Resolucion Exenta N° 246 mediante la cual se eximio de la
obligacion de inscripcién a los valores extranjeros que forman parte, entre otros, del Registro
Nacional de Valores y Emisores de Colombia, Registro Nacional de Valores de México y
Registro Publico del Mercado de Valores de Perd.

Evidentemente, no hay la misma aplicacion para los tres paises considerando que en el
mercado de valores chileno no es exigible la inscripcion en el Registro Publico de su entidad de
los valores negociados en el mercado secundario.

3.2 SISTEMA DE REVELACION DE INFORMACION POR PARTE DE LOS EMISORES

La finalidad primordial de efectuar una comparacion normativa de los sistemas de revelacion de
informacion por parte de los emisores establecidos y regulados por las autoridades pertinentes
en cada uno de los tres paises que actualmente conforman el Mercado Integrado
Latinoamericano radica principalmente en identificar cuéles serian las diferencias existentes
gue podrian estar promoviendo un ambiente de asimetria informativa entre los inversionistas y
potenciales inversionistas de cada uno de los mercados de valores de los tres paises
considerando que como ya he mencionado lineas arriba uno de los principales objetivos de
toda entidad reguladora y supervisora es velar por la transparencia de informacion mediante la
revelacion que sea necesaria para tales fines.

La importancia en la existencia y regulacion de un hecho como relevante y que por ende
genere una obligacién de presentacion a la Institucion encargada de supervisar cada mercado
de valores local radica basicamente en la implicancia que puede tener para la toma de
decisiones de un inversionista o potencial inversionista; distinguiendo claramente entre
inversionista sofisticado y sensato en los tres paises miembros del Mercado Integrado
Latinoamericano.

En el caso del mercado de valores peruano de acuerdo con el articulo 13° de la Ley del
Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 861 y sus modificatorias las personas juridicas
inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores y el emisor de valores inscritos,
estan obligados a presentar la informacion que la Ley de Mercado de Valores y otras
disposiciones de caracter general establezcan, siendo responsables por la veracidad de
dicha informacion.
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El articulo 28° de la Ley del Mercado de Valores dispone que el registro de un determinado
valor o programa de emision acarrea para su emisor la obligacion de informar a la
Superintendencia del Mercado de Valores y, en su caso, a la bolsa respectiva o entidad
responsable de la conduccién del mecanismo centralizado, de los hechos de importancia,
incluyendo las negociaciones en curso, sobre si mismo, el valor y la oferta que de éste se
haga, asi como de divulgar tales hechos en forma veraz, suficiente y oportuna.

El sistema de revelacion de informacion por parte de los emisores estd regulado por el
Reglamento de Hechos de Importancia, Informacién Reservada y otras comunicaciones,
aprobado por Resolucion CONASEV N° 0107-2002" y sus modificatorias'®. Dicha norma
establece la revelacion de informacion periddica y eventual tanto para los emisores como para
los valores mobiliarios que tengan inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores de la
Superintendencia del Mercado de Valores y de las ofertas publicas'® que efectten con los
mismos.

El reglamento en mencion califica como hecho de importancia claramente determinados
supuestos'® y establece la obligaciéon expresa de presentar informacion eventual en éste caso a
la Superintendencia del Mercado de Valores a mas tardar al dia siguiente de acontecido el
hecho que es susceptible de ser informado por las vias establecidas previamente y reguladas
por el supervisor®’.

El reglamento en cuestion al mismo tiempo establece la obligacion de la remision de
informacion financiera periddica por cierre de cada trimestre y al cierre de cada ejercicio.

En ese sentido, dentro del mercado de valores peruano con respecto a la presentacion de
informacion financiera (auditada anual o trimestral) 0 memoria anual, la regla es que éstas se
deben presentar al dia siguiente de haber sido aprobada por el 6rgano correspondiente
siempre con observancia del plazo limite establecido para cada tipo de informacion. Estas
disposiciones se encuentran en las siguientes normas:

3E| Reglamento de Hechos de Importancia, Informacién Reservada y otras comunicaciones fue aprobado por
Resolucion CONASEV N° 0107-2002 publicado en el Diario Oficial el Peruano el 28 de diciembre de 2002.

“Las normas modificatorias del Reglamento de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y otras
comunicaciones han sido la Resolucion CONASEV N° 049-2004-EF/94.10, Resolucibn CONASEV N° 00103-
2009.

15Segtjn la Ley del Mercado de Valores califica como oferta publica la invitacién que efectlan una o mas personas
naturales o juridicas la cual es dirigida al pablico en general o a un segmento de éste con la finalidad de efectuar
cualquier acto juridico orientado a la adquisicion, enajenacion, transferencia o traspaso de valores mobiliarios.

16 «Articulo 4 ° HECHOS DE IMPORTANCIA: Se consideran hechos de importancia: 1. Los actos, hechos,
decisiones y acuerdos que puedan afectar a un emisor y sus negocios, asi como a las empresas que conforman
su grupo econdmico. 2. La informacién que afecte en forma directa o pueda afectar significativamente en la
determinacion del precio, la oferta o la negociacién de los valores inscritos en el RPMV. 3. En general, la
informacion necesaria para que los inversionistas puedan formarse una opinién acerca del riesgo implicito de la
empresa, su situacion financiera y sus resultados de operacion, asi como de los valores emitidos.”

YEn el caso del Mercado de valores peruano el sistema de remision de informaciéon regulado por la
Superintendencia del Mercado de Valores y que es de aplicacion para quienes se encuentran bajo su @mbito de
supervision dentro de los mercados de valores, mercado de productos y sistemas de fondos colectivos es el
sistema virtual del MVNET.
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- Resolucion CONASEV N° 103-1999-EF/94.10 que aprobé el Reglamento de Informacion
Financiera y Manual para la Preparacion de Informacion Financiera.

- Reglamento del Mercado Alternativo de Valores - MAV / Manual para el Cumplimiento de
los Requisitos Aplicables a las Ofertas Publicas de Instrumentos de Corto Plazo Emitidos
por Empresas en el MAV, aprobado por Resolucion SMV N° 025-2012-SMV/01.

- Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales, aprobado por Resolucion SMV
N° 00021-2013-SMV/01.

- Resolucion CONASEV N° 00094-2002-EF/94.10 - Presentacion de la Memoria Anual y el
Documento de Informacion Anual.

Asimismo, con respecto a la obligacibn de presentar informacion intermedia individual
correspondiente al cuarto trimestre es necesario sefialar que, en el caso de aquellos
emisores que también cuentan con valores inscritos en otros mercados regulados, éstos
presentan anualmente y de manera reiterada solicitudes de excepcion para la extension de
la fecha limite de presentacidén en razén de sus obligaciones de presentacién de informacion
en los otros mercados.

En el mercado de valores chileno, el articulo 9° de la Ley N° 18045 establece parametros
generales sin llegar a definir taxativamente el concepto claramente con lo cual no se establece
una obligacion expresamente clara de lo que califica como hecho de importancia; o como en
dicho mercado de valores se conoce como hecho relevante®®. Sin embargo, mediante Norma
de Caracter General N° 30 y sus normas modificatorias’®se establece taxativamente un
desarrollo del concepto de hecho relevante indicando que califica como tal aquel hecho o
informacion esencial respecto de las entidades inscritas en el Registro de dicho mercado de
valores, de sus negocios, de ellas mismas o de sus valores.

En el mercado de valores colombiano, en el marco de las facultades otorgadas mediante los
numerales 11 y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica y los articulos 40 literales f) y g), ¥
7 de la Ley 964 de 2005, se emiti6 el Decreto 3139 del 2006 que emite disposiciones de
carétcteg0 general relacionadas a la organizacion y funcionamiento del mercado publico de
valores~.

18 | ey del Mercado de Valores Chileno — Ley N° 18045

“Articulo 9°.- La inscripcion en el Registro de Valores obliga al emisor a divulgar en forma veraz, suficiente y
oportuna toda la informacién esencial respecto de si mismo, de los valores ofrecidos y de la oferta. Se entiende
por informacion esencial aquella que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones sobre
inversion”.

% |La Norma de Caréacter General N° 30 de fecha 10 de noviembre de 1989 fue modificada mediante Normas de
Caracter General N° 38 de fecha 30 de octubre de 1991, N° 44 de fecha 31 de octubre de 1992, N° 73 de fecha
12 de mayo de 1997, N° 129 de fecha 23 de enero de 2002, N° 143 de fecha 11 de junio de 2002, N° 147 de
fecha 3 de octubre de 2002, N° 150 de fecha 24 de octubre de 2002, N° 160 de fecha 11 de febrero de 2004 y N°
210 de fecha 15 de enero de 2008.

“Concepto 2007073511-001 de fecha 28 de enero de 2008
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Es asi que la Resolucién 400 de 1995, en su articulo 1.1.2.18* taxativamente sefiala una lista
de hechos que califican son susceptibles de informar a la Superintendencia Financiera de
Colombia, lo cual es reforzado mediante Concepto 2007073511 del 28 de enero de 2008
mediante la cual se efectia un analisis de la regulacion para el suministro de informacién
relevante para el mercado publico de valores, especificamente referido al listado de hechos
sobre los cuales los emisores poseen el deber juridico de informar.

Dentro del texto del articulo 1.1.2.18, se indica una lista de hechos sobre los cuales, en el
mercado de valores de Colombia se tiene un deber juridico de informar con lo cual claramente
identificamos la primera diferencia normativa. Es importante indicar que si bien es cierto la
Superintendencia Financiera de Colombia puede requerir cualquier informacion adicional,
también es cierto que aquello se derivard de una actividad supervisora que pudiera no ser
suficiente por el nimero de empresas que listan en el mercado de valores colombiano.

Del andlisis efectuado a las regulaciones de los tres paises respecto de éste primer punto se
puede identificar que la diferencia primordial radica en que para el regulador peruano el
requisito para que un hecho califique como relevante y por ende sea susceptible de informar es
que afecte al precio del valor en cuestion, es decir la cotizacion del mismo que se genera a raiz
del grado de afectacién que puede darle la informacion que debe revelarse dejando abierta la
posibilidad de ingreso de nuevos hechos de importancia que aunque no se encuentren dentro
del listado deben ser informados. Sin embargo, en los mercados de valores de Chile y
Colombia las normas analizadas establecen listas taxativas, dejando abierta la posibilidad que
a solicitud del supervisor pueda requerirse informacién adicional.

Considero que el establecer listas taxativas genera asimetria informativa pues un sujeto que se
encuentre bajo el ambito de supervisién al no encontrar especificamente la situacién dentro de
la norma no la informara al mercado con lo cual un inversionista no podra identificar la razén de
la variacion del precio del valor que desea adquirir 0 que posee teniendo en cuenta que la
correcta formacion de precios se genera a través de toda la informaciéon que sea necesaria y
que el valor que se le da a los instrumentos financieros se basa especificamente en la
informacion que se obtiene de él. Esta situacion sera descrita en la cuarta seccion en lo
concerniente a fallas en factores regulatorios.

Resulta necesario indicar que los paises miembros del MILA suscribieron un convenio de
colaboracion denominado “Adenda a los Memorandum de Entendimiento del 28 de octubre de
2009 y 15 de enero de 2010 y otros documentos”, mediante la cual las entidades reguladoras
se comprometieron a realizar las gestiones necesarias para mantener en sus portales web, o
en los medios de difusion de las bolsas de cada una de esas jurisdicciones, toda la informacion
publica que los emisores de valores bajo su supervision estan obligados a difundir al mercado.
Sin embargo, como se ha sefialado al no haber una homologaciéon de la regulacién en éste
aspecto puede presentarse alguna contingencia perjudicando al inversionista o potencial
inversionista que desea acceder a una informacién especifica que considera dentro de su
mercado local como relevante o de importancia para basar su decision de inversion.

2L El articulo 1.1.2.18 del referido Decreto 3139, dispone que todo emisor debe divulgar, a través de los
mecanismos previstos por esta Superintendencia, “toda situacién relacionada con él o su emisién que habria sido
tenida en cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o conservar los valores del emisor o al
momento de ejercer los derechos politicos inherentes a tales valores™
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3.3 SUPERVISION DE CONDUCTAS: LOS ESTANDARES DE INTEGRIDAD Y
TRANSPARENCIA DE MERCADO

La finalidad de efectuar una comparacion normativa en los sistemas de supervision
establecidos en cada pais para supervisar las conductas de quienes se encuentren bajo la
jurisdiccion de cada entidad de cada pais radica en identificar la existencia de diferencias
claramente marcadas en el tratamiento sancionatorio asignado a determinadas conductas que
en los tres paises miembros del Mercado Integrado Latinoamericano califican como
infracciones pero que se sancionan de distinta manera en cada una de las tres plazas
bursatiles.

En el caso del mercado de valores peruano, las conductas que califican como infracciones se
encuentran reguladas en el Reglamento de Sanciones® y sus modificatorias®®. En ésta plaza
bursétil las sanciones son establecidas previo analisis del supervisor y de la aplicacion de los
criterios que establece mediante disposicién de caracter general a materias especificas los
cuales estan orientados a dotar de predictibilidad la potestad sancionadora que posee y al
mismo tiempo de desincentivar las conductas que transgredan el bien juridico protegido que en
éste caso es el interés publico existente que se materializa en una incorrecta formacién de
precios y en algunos casos como una manipulacion de los mismos.

En el caso del mercado de valores chileno, la situaciéon es similar a la del peruano calificando
una conducta como infraccién y estableciendo la sancién especifica de acuerdo a un analisis
del capital humano encargado de tal labor.

Sin embargo en el caso del mercado de valores colombiano, se presenta una caracteristica de
importante relevancia. En este mercado, existe la Superintendencia Financiera de Colombia y
al mismo tiempo la Corporacion Autorregulador del Mercado de Valores que se constituyé en
2006 con el objeto de agilizar tramites y gestiones orientados a obtener una autorizacion por
parte de la Superintendencia Financiera de Colombia y supervisar el accionar de los agentes
de intermediacion. Con autorregulacion debe entenderse que es una iniciativa de los
participantes del mercado de valores, que autorizados por la entidad reguladora como es la
Superintendencia Financiera de Colombia, son facultados a establecer las reglas de juego cuyo
incumplimiento genera procedimientos de investigacion que concluyen en sanciones pero
dentro de los cuales el Estado no tiene intervencion.

La caracteristica con la que cuenta el Autorregulador del Mercado de Valores en Colombia que
se asemeja a la verificacion del cumplimiento normativo que se efectia en las entidades
supervisoras de Perlu y Chile es que cuenta con un sistema de control interno que abarca
politicas, principios, normas, procedimientos y mecanismos de evaluacion y verificacion a
criterio del Consejo de este organismo. En este sistema de control interno se encuentran
finalidades como mejorar la eficiencia y eficacia del mercado, prevenir y mitigar la comisiéon u
omision de conductas que puedan representar fraudes, velar por una gestion integral de
riesgos financieros, dotar de confianza al mercado y velar en su conjunto por el cumplimiento
de la normativa que regula al mercado de valores.

Esta autorregulacion es una evidencia de la liquidez con la que cuenta el mercado de valores
colombiano, sin embargo claramente una supervision efectuada por los mismos participantes

2E| Reglamento de Sanciones fue aprobado por Resolucién CONASEV N° 055-2001.

%L as normas modificatorias del Reglamento de Sanciones son: Resolucion SMV N° 006-2012-SMV/01 publicada
el 16 de abril del 2012 y Resolucion de Superintendente N° 101-2013-SMV/02 publicada el 21 de agosto de 2013.
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del mercado de valores no tiene punto de comparacion con una supervision efectuada por
funcionarios de una entidad supervisora que aplican criterios pre establecidos de manera
totalmente imparcial anteponiendo por sobre todo los intereses de los inversionistas y la
consecuente transparencia del mercado por sobre sus intereses propios.

En base a lo descrito en el presente punto queda identificado de la comparaciéon normativa que
encontramos otra diferencia elemental, la cual posteriormente dara origen a una falla que
describiré en la seccion cuarta de la presente investigacion.

3.4 MODELO DE ACCESO DE LOS INTERMEDIARIOS

El acceso de los intermediarios en cada uno de los mercados de valores que conforman el
Mercado Integrado Latinoamericano serd uno de los puntos basicos en el establecimiento de
diferencias que se ven materializadas en los requerimientos prudenciales que cada institucion
supervisora y reguladora maneja como requisito que asegure la solvencia de dicho patrticipante.

En el caso del mercado de valores peruano los requisitos prudenciales de acceso al mercado
de valores como agente de intermediacion se encuentran regulados tanto en el Reglamento de
Agentes de Intermediacion, como en los respectivos reglamentos de acuerdo a los servicios
que se ofreceran como son de Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos, Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion, Sociedades Titulizadoras, Empresas Administradoras
de Fondos Colectivos, Empresas Proveedoras de Precios, Sociedades Agentes de Bolsa, entre
otras.

En el caso del mercado de valores chileno los requisitos de acceso se encuentran regulados en
la Norma de Caracter General N° 16 que establece normas de inscripcién para los agentes de
valores y corredores de bolsa y su norma modificatoria la Norma N° 106 del 22 de enero del
2001.

La diferencia primordial en éste punto radica en los montos requeridos como capital minimo
para inicio de operaciones, teniendo en cuenta que la documentacion requerida en el marco de
las solicitudes de organizacién y funcionamiento en los tres mercados resulta similar. Es cierto
que el capital minimo requerido es importante porque se establece como barrera de entrada
para contar con agentes de intermediacién que incurran en dichos costos al saber que cuentan
con el capital humano y tecnoldgico necesario para brindar servicios eficientes y de esta
manera proteger a los inversionistas; sin embargo en una plataforma Unica de inversion en la
gue se pretende beneficiar en igualdad de condiciones a cada uno de los mercados de valores
gue la conforman es evidente identificar que aquel mercado en el que los requisitos
prudenciales sean mas beneficiosos para los agentes sera el mercado de valores beneficiado
para el incremento de nimero de agentes participantes.

4. OBJETIVOS DEL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

4.1. OFRECER UNA MAYOR ALTERNATIVA DE INVERSION PARA LOS
INVERSIONISTAS

Mediante el Mercado Integrado Latinoamericano se genera un incremento potencial de mayor
oferta para los inversionistas considerando que en cada uno de los mercados de valores de los
tres paises existen sectores predominantes. En el caso del mercado de valores peruano
predomina el sector de la mineria, en el caso del mercado de valores chileno predomina el
sector de las telecomunicaciones y de servicios; y en el caso del mercado de valores
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colombiano predomina el sector financiero y de hidrocarburos. Bajo ésta premisa
indiscutiblemente se genera una posibilidad adicional para los inversionistas y potenciales
inversionistas pues se les permite efectuar una mayor diversificacion sectorial de sus
portafolios de inversion.

4.2. ESTABLECER UNA PLATAFORMA DE FINANCIAMIENTO REGIONAL MAS AMPLIA
PARA LOS EMISORES

Uno de los principales objetivos del Mercado Integrado Latinoamericano fue el generar una
plataforma aln mas grande de financiamiento para los emisores a nivel de la regién
latinoamericana. Bajo ésta premisa los emisores inscritos en el Registro Publico de cada
mercado de valores local puede acceder a colocar sus valores en los otros dos paises que
conforman el mercado en cuestién, de ésta manera los emisores que necesiten financiamiento
para el desarrollo de sus actividades econdmicas podran ampliar su perspectiva e incluir un
namero mayor de potenciales inversionistas al ver a los tres paises como un universo Unico de
inversion en mercado de valores.

4.3. OPTIMIZAR EL DESARROLLO DE LAS OPERACIONES BURSATILES.

Al promover el Mercado Integrado Latinoamericano se espera también como objetivo
complementario el generar un desarrollo de las operaciones bursatiles que se tranzan en cada
mercado local, fortaleciendo las relaciones entre los agentes de intermediacion locales al
establecer relaciones de consulta, cooperacion e intercambio de informacion que estén
orientadas a perfeccionar los mercados de valores locales para que en su conjunto al ser visto
como una plataforma de inversion alcance estdndares internacionales que puedan permitir que
tanto en el corto, mediano y largo plazo pueda ser visto como alternativa de financiamiento e
inversion para los capitales de resto del mundo y de esta manera se genere un valor agregado
a las economias de los tres paises

4.4. INCENTIVAR EL PERFECCIONAMIENTO EN LA PARTICIPACION DE LOS AGENTES
DE INTERMEDIACION

Como bien se recuerda la promocion privada del Mercado Integrado Latinoamericano
mencionada en las primeras lineas del presente documento fueron motivadas principalmente
por agentes de intermediacion que vieron la oportunidad perfecta para, a través de una
unificacion de reglas, poder acceder a mercados extranjeros, lo que para sus expectativas se
materializaria en reduccién de costos, barreras de ingreso y ampliacion de perspectivas de
negocios.

Este objetivo actualmente lo vemos materializado mas alla de la regulacion de la integracion
materia del presente trabajo de integracidon, en el caso del Banco de Inversion Regional
Credicorp que esta conformado por IM Trust de Chile, Correval de Colombia y BCP de Pera.
De ésta manera el objetivo de incentivar el perfeccionamiento en la participacion de los agentes
de intermediacién y de los participantes en general del mercado de valores a nivel de regién
latinoamericana se viene cumpliendo, lo cual en general para la economia resulta positivo.

4.5. PROMOVER Y FORTALECER LOS MERCADOS DE VALORES LOCALES
La finalidad de éste tipo de proyectos de integracion en el que se generan costos para llegar a

materializar el resultado y obtener los beneficios deseados Unicamente se llevan a cabo si
luego del analisis costo — beneficio resultan mejores los beneficios que los costos asumidos. En
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el caso del Mercado Integrado Latinoamericano la finalidad es promover y fortalecer los
mercados de valores locales de cada uno de los paises que conforman ésta integracién con
miras a ser lo suficientemente liquidos, profundos e integrados. Estas caracteristicas seran
alcanzadas gracias a una mayor rotacion de compra y venta de valores mobiliarios que
deberian generarse a raiz de implementar la posibilidad de dotar de mayores opciones de
inversion a los inversionistas y potenciales inversionistas a través de la diversificacion descrita
previamente; y por otro lado también gracias a los emisores que potencialmente podran emitir
nuevas ofertas publicas de valores mobiliarios considerando que podran dirigirlas a un mayor
namero de inversionistas.

4.6. ALCANZAR ESTANDARES INTERNACIONALES

Los objetivos descritos previamente en su conjunto nos llevan a un objetivo final que es el
alcanzar altos estandares internacionales a la plataforma unica de inversion de la region
latinoamericana, permitiendo que capitales extranjeros la vean como una atractiva posibilidad
de inversion frente a otras dentro y fuera de la regién. De ésta manera gracias a éste Ultimo
objetivo descrito se identifica que en conjunto los beneficios obtenidos abarcan todos los
aspectos tanto por el lado de los emisores, de los inversionistas, de los agentes de
intermediacion, de los mercados de valores y de la regién generando valor agregado en cada
participante del mercado.

5. ENRUTAMIENTO INTERMEDIADO

El enrutamiento intermediado consiste en el medio empleado durante la Fase | del Mercado
Integrado Latinoamericano a través del cual los agentes de intermediacion de los mercados de
valores locales podran acceder a los mercados de valores extranjeros direccionando las
ordenes de sus comitentes. Este mecanismo esta fundado en acuerdos de corresponsalia
firmados previamente entre los agentes de intermediacion de los paises integrantes del
mercado integrado. Empleando este tipo de ruteo de 6rdenes la responsabilidad sobre las
operaciones efectuadas que deriven de las 6rdenes emitidas inicialmente por los comitentes
extranjeros recae sobre el agente de intermediacion debidamente autorizado para operar
dentro del mercado en el cual se encuentren inscritos y listados los valores.

6. RELACION BIDIRECCIONAL DE LAS ENTIDADES DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES

Las entidades de compensacién y liquidacion de valores son participantes imprescindibles en
los mercados de valores de los paises miembros del Mercado Integrado Latinoamericano toda
vez que mediante éstas se efectlia, como su propia denominacion indica, la compensacion y la
liquidacion de los valores respecto de los cuales se efectian operaciones. Sin embargo, al ser
las operaciones transfronterizas permitidas mediante el enrutamiento intermediado adquiere
cierta complejidad el sistema a emplear razon por la cual se establecié que durante la Fase |
del Mercado Integrado Latinoamericano CAVALI, por el lado de Pert; DCV, por el lado de
Chile; y DECEVAL, por el lado de Colombia suscriban convenios estableciendo relaciones
bidireccionales.
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SECCION IIl: EXPERIENCIAS PASADAS DE INTEGRACION REGIONAL BURSATIL

1. CARACTERISTICAS COMUNES DE LAS EXPERIENCIAS PASADAS DE
INTEGRACION BURSATIL CON EL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO.

La integracion regional bursatil latinoamericana no es la primera integracion de mercados
bursatiles en el mundo, algunas de las cuales considero que han sido las mas importantes son
por un lado la integracién Euronext en Europa que conformaba a la Bolsa de Valores de Paris
de Francia, la Bolsa de Valores de Bruselas de Bélgica, la Bolsa de Valores de Amsterdam de
Holanda, la Bolsa de Valores de Lisboa e Porto de Portugal, la Bolsa de Valores Internacional
de Opciones y Futuros Financieros de Londres (LIFFE) del Reino Unido.

En este punto en mi opinibn es importante sefialar el proyecto de integracién bursatil de los
paises centroamericanos descrito en la seccion primera de la presente investigacion el cual es
denominado “Proyecto SECMCA - BID Estrategia de Regulacion y Supervision del Mercado
Bursétil Centroamericano — Integracion de los Mercados de Valores Centroamericanos” el cual
abarca a los paises de Panama, Costa Rica, El Salvador; con potenciales ingresos de
Nicaragua, Guatemala y Honduras.

Considero que las experiencias de notable reconocimiento son las europeas en base a las
cuales emplearé un sistema comparativo que establezca qué tienen en comun éstas con la
integracion materia del presente estudio tomando como referencia un importante estudio
efectuado en The London School of Economics®, para posteriormente poder identificar las
razones por las que existen fallas en la integracion regional bursatil latinoamericana que seran
descritas en la tercera seccién del presente trabajo de investigacion.

Sin perjuicio de ello, considero importante sefialar que Unicamente se esta considerando las
experiencias europeas con la finalidad de identificar un punto inicial de referencia considerando
que como sera descrito en la presente seccion hay una marcada diferencia entre una alianza
estratégica de mercados y una integracién en el marco de la Unién Europea.

11 ENFOQUE CULTURAL SOBRE LOS VALORES DE RENTA VARIABLE

Una caracteristica que mantienen en comun el Mercado Integrado Latinoamericano con las
integraciones regionales europeas es que el enfoque cultural mantenido sobre el listado de
empresas en la bolsa de valores se encuentra en un cambio constante que termina
favoreciendo a la amplitud y profundizaciéon del mercado de valores con lo cual significan
potenciales nuevos valores sobre los cuales puedan efectuarse negociaciones®.

24 European Stock Market Integration and Economic growth: a theoretical perspective. National and Kapodistrian
University of Athens. Department of Economics. 1 Symposium of Modern Greece. Anna Vasila. London, June 21,
2003.

% Principalmente éste tipo de cambio constante de enfoque sobre la percepciéon de listar en bolsa y emitir
instrumentos representativos de capital que es promovido por la Superintendencia del Mercado de Valores se
materializa por ejemplo en la Ley N° 29720 — Ley que promueve las emisiones de valores mobiliarios y fortalece
el mercado de capitales en su articulo 5, el cual establece la presentacion de informacién financiera de empresas
no supervisadas pero que cuyas ventas anuales por venta de bienes o prestacion de servicios superen 3000 UIT
lo cual incentiva a las empresas a efectuar un cambio cultural respecto del mercado de valores y todo lo que
implica como alternativa de financiamiento para el desarrollo de sus actividades econémicas.
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Esta primera caracteristica en comun es identificable en todas las integraciones descritas en la
presente seccidn, bajo mi criterio las integraciones inician sus operaciones con éste tipo de
valores mobiliarios al ser los cominmente negociados en un mecanismo centralizado de
negociacién, por ser ademas representativos de capital de sociedades que se encuentran
listadas en bolsas de valores y porque si lo que se desea es una integracion efectiva debe
iniciarse por el peldafio mas simple.

1.2 DIVERSIFICACION INTERNACIONAL DE PORTAFOLIOS

Una de las caracteristicas en comun es que mediante la integracién de mercados se facilita y
se promueve una diversificacion sectorial en los portafolios de inversion de los inversionistas en
base a su rentabilidad esperada y su tolerancia al riesgo como elementos basicos en el
horizonte temporal de una decisién de inversion®.

La diversificacion es una segunda caracteristica que tienen en comun las experiencias pasadas
de integracion regional bursatil con el Mercado Integrado Latinoamericano y se ve explicada
basicamente en la existencia de distintos emisores listados en cada mercado de valores local
gue ofrecen al mismo tiempo distintos tipos de instrumentos financieros.

Al respecto, resulta importante indicar que la integracién de mercados bursétiles reduce el
riesgo sistémico el cual es inherente a todos los mercados. Esto generado por la diversificacion
sectorial que los inversionistas efectian a sus portafolios de inversion. De ésta manera
dirigiendo sus capitales hacia nuevos sectores, los cuales se encuentran en mayor desarrollo
en los mercados de valores extranjeros, logran reducir el riesgo de sus inversiones y
potencialmente elevando sus rentabilidades.

13 LA INTENCION DE LOS PAISES MIEMBROS DE ELIMINAR SUS BARRERAS DE
ENTRADA

Es un claro punto que se mantiene en comun con las integraciones europeas bursatiles pues al
existir la intencion ésta se materializara en reuniones y claros vinculos de cooperacion,
consulta e intercambio de informacién con la finalidad de promover eficientemente la
integracion. Segun Miguel Arango el principal avance de esta integracion es precisamente que
los actores de los tres mercados hayan suscrito un acuerdo con la finalidad de trabajar en este
proyecto®’. En el sentido opuesto una clara diferencia y falta de confianza entre los encargados
de promover esta integraciébn se materializard en un fracaso y una ejecucién de costos y
esfuerzos en vano. Si bien considero que existe la intencién y buena disposicion de los paises
miembros, también es cierto que existen hechos que se han venido dando en este contexto y
que podrian afectar a los vinculos establecidos?®.

% En el mercado del mercado integrado latinoamericano la diversificacion sectorial radica en el mercado de
valores peruano el sector minero, en el mercado de valores colombiano el sector financiero y energético; y en el
mercado de valores chileno el sector de servicios y telecomunicaciones.

“'CAPITALES, LA REVISTA DE PROCAPITALES. Importantes avances, grandes desafios: Desarrollos y
perspectivas del MILA, p. 12 — 13. Diciembre 2012 N° 53

8 | a bolsa Colombiana pretendia comprar en el 2011 a la Bolsa de Valores de Lima mediante la figura de la
fusion de bolsas dejando de lado a Chile dado que no contaba con el marco normativo necesario para llevar a
cabo dicha operacién. Dicha intencién se cayo en agosto del 2011 pero pudo debilitar los niveles de confianza
establecidos y que son requeridos para un efectivo proceso de integracion bursatil.
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En el caso del Mercado Integrado Latinoamericano la intencion se manifiesta claramente en el
contexto de la Alianza del Pacifico que describi en la primera seccion con lo cual desde un
inicio se identifica claramente que las reuniones de trabajo que sean necesarias contaran con
el apoyo del sector publico de cada uno de los paises que conforman la plataforma de
inversion.

2. DIFERENCIAS ENTRE LAS EXPERIENCIAS PASADAS DE INTEGRACION BURSATIL
Y EL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO.

2.1 FLEXIBILIZACION DE REGULACION DEL MERCADO

En éste punto segun The London School of Economics la importancia radica en el hecho que la
desregulacion de ciertos aspectos permite que las empresas listadas en los mercados locales y
sus respectivos valores representativos de capital puedan competir de una manera efectiva con
sus pares extranjeros en la misma plataforma de inversion®. Si bien es cierto que en el caso
concreto del Mercado Integrado Latinoamericano las entidades implicadas han mostrado una
disposicion a adecuar las modificaciones necesarias para que la integracion regional funcione a
cabalidad, también es cierto que dicha voluntad ain no se ha visto materializada en aspectos
como por ejemplo la clara diferenciacion tributaria, que resulta un factor diferencial
complementario, presente en cada uno de los tres paises, la falta de unificacion de reglas de
negociacion en cada uno de los mecanismos centralizados de negociacion, la homologacion de
la regulacion, entre otros.

2.2 FLEXIBILIZACION DE REGULACION DE PARTICIPANTES EN EL MERCADO

Segun The London School of Economics flexibilizar los requisitos exigidos a los agentes
participantes del mercado permitiria incrementar su competencia en la plataforma del Mercado
Integrado Latinoamericano®. Este punto serfa una clara diferencia en la integracién regional
latinoamericana considerando que si bien las modificaciones efectuadas hasta el momento han
abarcado aspectos de la integracion como conjunto, ain no se han reducido los requisitos para
que los agentes se vean motivados a acceder a esta plataforma de inversion como reduccion
de capital minimo, ampliacién de limites y criterios de diversificacion, entre otros.

2.3 EL SISTEMA OPERATIVO EMPLEADO

Una caracteristica principal de las integraciones regionales europeas radica en el hecho que el
sistema operativo de negociacion empleado cumple taxativamente con ser simple, rapido,
barato y reduce la necesidad de tantos agentes de intermediacion®. Claramente y a simple

2 E| estudio de The London School of Economics esta fundado en los diferentes contextos por los que atraviesa
cada pais que forme parte de una integracion que si bien toma como referencia los estandares internacionales
establecidos por la International Organization of Securities Comissions al incorporarse como signhatario del
Memorandum Internacional de Entendimiento entre las comisiones de valores de todo el mundo, éstos no tienen
caracter vinculante obligatorio al no estar dentro de dicha organizacion.

®1a competencia a la que se hace referencia toma en consideracion las diferencias entre los requisitos exigidos
a cada uno de los participantes dentro de los tres mercados por independiente marcando asi una clara y fuerte
diferencia en cada uno y consecuentemente colocandolo en una clara situacién de desventaja para ingresar
potencialmente al MILA.

1 Actualmente para poder negociar valores en la Bolsa de Valores de Lima debe efectuarse en el sistema
operativo del ELEX al cual se debe suscribir efectuando un previo pago que varia de manera trimestral, semestral
o anual y que Unicamente sirve como referencia pues debe contarse en todo momento con la intervencién de un
agente de intermediacion que es el responsable de ejecutar las 6rdenes tanto de compra como de venta.

19

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




S VENER,

T+l % | N s0AD
TESIS PUCP % Gh/sRsiD

DEL PERU

vista se observa que dicha caracteristica no se cumple en la integracion materia del presente
estudio dado que el sistema operativo de negociacion sigue siendo el mismo en cada mercado
local y la Unica forma de acceder a él para ejecutar las 6rdenes es mediante el empleo del
enrutamiento intermediado y todos los aspectos que éste abarca®’. En base a ésta premisa se
concluye que el sistema operativo empleado actualmente no reduce la necesidad de tantos
agentes de intermediacién, pero que con medidas como el Acceso Directo al Mercado se
puede contrarrestar®®. Sin embargo, la falta de presencia de ésta medida en los tres paises
previo al inicio de operaciones de la Fase | denota una clara diferencia en comparaciéon a la
homologacion de las integraciones europeas. A efectos de comprender éste punto se adjunta el
siguiente cuadro:

CAMPO OPERATIVO -'--W‘ﬂ BVC/re

¢ ,
o o i e 1B'_U|5ﬂ_[0mt’ffl[] COMENTARIOS

Variacién Porcentual de
Precio

La BVC no envia este campo.

En BVL no se difunde indicador de
tendencia (que indica cotizacién al
alza o a la baja).

Tendencia marcada por la
ultima operacion

Limite minimo del rango
de precios permitido

En BCS no se aplica control de
precios (mediante un rango de
precios) como regla general aplicable
a todo el mercado o un segmento del
mismo, pero se aplica rango dinamico
de precios que fija una variacion
maxima de 20% con respecto a
cotizacién vigente para las ordenes
ruteadas hacia su mercado a través
de su Gateway FIX.

Limite maximo del rango
de precios permitido

Precio Indicativo de
subasta

N N N8N
X XX NN

La BVC no envia este campo.

El precio de Referencia se emplea en
BVC para establecer el rango precios
permitido (en el segmento de
acciones liquidas). En BVL esta
funcién la cumplen el “precio anterior”,
junto con mejor precio de compra al
cierre de ayer y mejor precio de venta
al cierre de ayer.
x El precio de referencia en BVC puede
variar durante la jornada, como

resultado de adjudicaciones en las
denominadas subastas de

Precio de Referencia x

AN

#y/éase seccion |

% El Acceso Directo al Mercado aprobado por RSMV N° 24-2012-SMV/01 en junio del 2012 el cual permitira que
los inversionistas puedan acceder al sistema operativo a fin de negociar valores de renta variable en operaciones
al contado enrutando sus Ordenes al mecanismo centralizado de negociacion de la BVL a través del ELEX
reduciendo asi el tiempo entre envio de orden y ejecucién de la misma. Este tipo de medidas ya era empleado
anteriormente en Chile y Colombia.
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“volatilidad”.

Precio Ex Derecho

En BVC y BCS no se ajusta las
cotizaciones por concepto de precio
Ex-Derecho.

Mejor precio de compra al
cierre de ayer

Mejor precio de venta al
cierre de ayer

Unicamente la BVL reporta éstos
campo.

Periodo Ex-dividendo

En BVL y BVC el precio promedio
ponderado se calcula considerando
todas las operaciones. En BCS se
calcula considerando solo las
operaciones que marcan precio.

Mejor Precio de Compra

LA BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Mejor Precio de Venta

LA BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Cantidad acumulada a
mejor precio de compra

LA BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Cantidad acumulada a
mejor precio de venta

WNN 8NN S
NN %% %
WY Xxx %

LA BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Precio Ultima Operacion
gue marco cotizacion

AN
N
AN

BVL y BCS envian "precio anterior"
(ultimo precio de cierre registrado en
jornadas previas) en el campo que
corresponde al  dltimo  precio
registrado en la jornada actual,
cuando no hay ninguna transaccion
que haya marcado cotizacion durante
dicha jornada.

Cuando, durante la jornada actual, se
registra la primera operacion que
marca cotizacion el campo
correspondiente es actualizado con el
precio de dicha transaccién.

En el caso de BCS este esquema es
similar al que aplica su sistema de
negociacion.

En el caso de BVL no, ya que en el
sistema de negociacion de BVL el
precio anterior se muestra en un
campo separado.

Hora Ultima Operacion
gue marco cotizacion

La BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Precio Méximo
establecido en la jornada

La BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Precio Minimo establecido
en la jornada

AR
AR
AR

La BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Precio promedio

En BVL y BVC el precio promedio
ponderado se calcula considerando
todas las operaciones. En BCS se
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calcula  considerando solo las
operaciones que marcan precio.

ponderado en la jornada

Variaciéon Porcentual de

Precio La BVC no envia este campo.

Cantidad de acciones
negociada en la jornada

La BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

La BVL, BCS y BVC contemplan éste
campo.

Monto efectivo negociado
en la jornada

AVRNA AN
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AVRNA AN

2.4 LA MONEDA

Dentro de la plataforma del Mercado Integrado Latinoamericano no se establece como requisito
para operar la conversion de todos los montos a una moneda Unica a diferencia de las
integraciones regionales europeas en cuyo caso la Unica moneda de negociacién es el euro, el
cual cuenta con aceptacion y negociacion por todo el continente europeo méas alla de la
integracién bursatil.

2.5 FUSION DE BOLSAS

Quizas uno de los temas principales al hacer referencia a las diferencias entre integraciones
bursatiles europeas y el Mercado Integrado Latinoamericano radica en el hecho que las
primeras se basan en fusiones de bolsas mediante las cuales se establece un Gnico 6rgano
gue la regula, supervisa y promueve. Por el contrario de acuerdo a lo descrito en la seccion
primera de la presente investigacion en la integracion regional bursatil se mantiene la
administracién en cada uno de los mercados locales que la conforman dificultando asi alin mas
la consolidacion a largo plazo.

Segun Alberto Arregui, CIO de Compass PerU; quizas el caso mas exitoso es Euronext, sin
embargo en dicho caso la situacion fue totalmente diferente a la actual teniendo en cuenta que
previo a la integracion se consolidaron las condiciones politicas, macroeconémicas, legales,
regulatorias, financieras y tributarias y en base a dicho contexto posteriormente se efectuaron y
concretaron las fusiones para terminar el proceso en su conjunto con la final y completa
integracion de los mercados®. Teniendo como fundamento ésta premisa se puede identificar
gue en el caso concreto del Mercado Integrado Latinoamericano la situacion esta
evolucionando partiendo del final lo cual no significa que no funcione a largo plazo pero si que
encontrard un mayor numero de obstaculos que identificara poco a poco durante todo el
proceso de consolidacién y que podria demorar la consolidacion esperada.

%CAPITALES, LA REVISTA DE PROCAPITALES. El MILA: Un largo Camino por recorrer. Marzo 2013 N° 56.
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SECCION llI: CIFRAS DEL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

Partiendo de la premisa que el Mercado Integrado Latinoamericano tiene potenciales objetivos,
los cuales ya han sido descritos previamente en la seccidon primera y considerando que luego
de casi tres afios de iniciadas sus operaciones, por analogia simple, en teoria los objetivos
deberian haber sido materializados en cada plaza bursatil que lo compone, de lo contrario los
beneficios que promovieron esta integracién no habrian sido bien calculados.

Con la finalidad de llegar a una final perspectiva es necesario efectuar un analisis a las cifras
gue reflejen el desempefio de la integracién en cada uno de los tres mercados de valores,
desde aspectos fundamentales como son la variacion del nimero de emisores, del volumen de
negociacién, del nUmero de operaciones y de la capitalizacion bursatil en cada uno de los tres
mercados individualmente.

3.1. Numero de emisores

El nimero de emisores listados en las Bolsas de Valores brinda a cada mercado una
caracteristica principal que lo oferta como una potencial via de diversificacion de inversiones
considerando que cada plaza burséatil tiene diferencias marcadas en éste aspecto. Por ejemplo,
en el caso del mercado de valores peruano el sector predominante es el sector minero; en el
caso del mercado de valores chileno el sector predominante es el sector de servicios; y en el
caso del mercado de valores colombiano el sector predominante es el sector de hidrocarburos
y financiero.

GRAFICO N° 1%

Total Emisores 30-May 31-Oct
Total Emisores en Chile 228 228
Total Emisores en Colombia 84 83
Total Emisores en Peru 229 233
Total Emisores MILA 541 544

De acuerdo a lo identificado en el GRAFICO N° 1 se observa que en el caso del mercado de
valores peruano contaba con 229 emisores a la fecha de inicio de operaciones del Mercado
Integrado Latinoamericano. En el caso del mercado de valores chileno su nimero inicial de
emisores listados a la fecha de inicio de operaciones de la integracion era de 228 y en el caso
del mercado de valores colombiano era de Unicamente 84 emisores listados.

Si efectuamos una operacién simple identificamos que el Mercado Integrado Latinoamericano a
la fecha de inicio de operaciones contaba en su conjunto con un total de 541 emisores listados
en las tres plazas bursatiles que lo componen, lo cual lo coloca por encima de sus
competidores directos.

El nimero de emisores listados en el Mercado Integrado Latinoamericano como tal dentro de la
region implicaba un foco de inversién atractivo pues se esperaba incremente potencialmente la
oferta de valores destinado a un numero indeterminado de inversionistas y potenciales
inversionistas comparandolo con Brasil y México, lo cual se presenta en el siguiente grafico:
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namero de emisores del Mercado Integrado Latinoamericano en la etapa de negociacién de las
entidades reguladoras y supervisoras a diciembre del 2009 se encontraba muy por encima de
México y Brasil. Esto implicaba que contaria con un potencial mayor de oferta a comparacion
de sus pares en la region; haciéndolo atractivo para atraer nuevos capitales y profundizar en
teoria cada uno de los mercados que lo componen, sin embargo como se describirda mas
adelante, esta situacion no genera valor agregado a nuestro mercado de valores y no logra el
objetivo principal que se promociona en cada referencia que se hace de esta integracion.

3.2. Volumen de negociacion

El volumen de negociacion que posee cada plaza bursatil independientemente una de otra, se
define especificamente por la liquidez de los valores mobiliarios que se negocian en ellas. Esta
liquidez se ve generada por la demanda que existe, representada por la cantidad de
inversionistas y potenciales inversionistas; los mismos que deben verse incentivados a efectuar
actos juridicos que supongan enajenacion o adquisicion de sus activos. En teoria, el Mercado
Integrado Latinoamericano como se ha descrito en la seccién primera, incrementa el nimero
de potenciales inversionistas, al considerar como un todo al conjunto de inversionistas y
potenciales inversionistas peruanos, colombianos y chilenos, con lo cual en la practica el
beneficio deberia verse materializado en un incremento del volumen de negociacién, lo que
brindaria a cada mercado la tan ansiada liquidez y que los posicionaria, no solo en conjunto
sino ademas individualmente a cada plaza bursétil como un escenario atractivo de inversion de
nuevos capitales extranjeros.

GRAFICO N° 3%
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En el Mercado de Valores Peruano, durante los primeros meses de vigencia del MILA, la
negociacion ascendi6 a USD $ 5.390 millones, equivalentes al 12% del total del mercado
integrado.

En el Mercado de Valores Chileno, durante el mismo periodo, se negociaron USD $ 22.094
millones, equivalentes al 48% del total. En el Mercado de Valores Colombiano, la negociacion
ascendié a USD $ 18.827 millones, representando el 40% del total. Tal y como es presentado
en el GRAFICO N° 3 durante los primeros meses de negociacion era la plaza bursétil chilena la
gue contaba con un mayor nimero de operaciones en el marco del MILA, seguida de la plaza
bursétil colombiana y, en dltimo lugar, muy por debajo de sus pares, se encontraba nuestra
plaza bursétil limefia.

Una primera interrogante se plantea en éste contexto. ¢Por qué si la plaza bursatil limefa
contaba a la fecha de inicio de operaciones con un mayor numero de emisores listados, dicha
superioridad no se ve reflejada en el volumen negociado durante los primeros meses de la
integracion?

3.3. Nimero de operaciones

El nimero de operaciones va ligado a la liquidez mencionada lineas precedentes, sin embargo
es indispensable sefialar que no necesariamente el nimero de operaciones define la
profundidad del mercado de valores independientemente si se tratase del peruano, chileno o
colombiano. Esta situaciébn se fundamenta en que un mismo valor mobiliario puede ser
transado innumerables veces durante el mismo dia, mes o hasta afo, con lo cual Unicamente
se incrementaria la rotacion de los valores mobiliarios pero el mercado de valores visto como
un todo seguiria siendo el mismo.

Durante el afio 2010 previo a la integracion regional bursatil latinoamericana el mercado de
valores peruano contaba con 281,465 numeros de operaciones en valores de renta variable
segun el Anexo Estadistico 2010 del Boletin Anual 2010 de la Bolsa de Valores de Lima.

4.4. Capitalizacion Bursétil

La capitalizacion bursatil se encuentra multiplicando la cantidad de valores mobiliarios que
posee un mercado de valores por el precio de cada valor, lo cual sirve para comparar al
mercado de valores frente a otros en el mismo contexto. En teoria el Mercado Integrado
Latinoamericano visto como un todo incrementa la capitalizacién bursatil de los tres mercados
de valores vistos como una Unica plataforma de inversién y sirve como referencia para atraer
capitales extranjeros que estén interesados en invertir en dicha plataforma. Sin embargo, la
capitalizacion bursatil y su incremento visto como un todo Unicamente es un dato referencial,
pues no implica el incremento de la profundidad o liquidez de cada uno de los mercados
individualmente. La Unica forma de lograr que la capitalizaciéon bursatil aumente debido a la
integracién de bolsas de valores, es debido al ingreso de nuevos capitales extranjeros que
propugnen la emision de nuevas ofertas publicas primarias de valores mobiliarios.

Tal y como se puede apreciar en el GRAFICO N° 4, el tema de la capitalizacién bursétil que se
formaba al integrar las tres plazas bursatiles era un punto decisivo, pues se posicionaba en
conjunto en el segundo lugar en Latinoamérica por detrds de Brasil, pero por encima de
México.
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Es asi, que a la fecha de inicio de operaciones de la integracion materia de la presente
investigacion, el total de la capitalizacion bursatil se presenta en el siguiente grafico:

GRAFICO N° 5

30-May 310t % Variacion
Market Cap Acumulado Chile ~~ § 341739000000 § 295002000000  -13.7%
Market Cap Acumulado Colombia & 206.709.330.19 §  210.504.906.276 1.8%
Market Cap AcumuladoPeri & 130.745.080.000 5 120.656.870.000 17
Total Market Can Acumulado ~ § 679193410198 § 626163776276 -7.8%

De acuerdo a lo descrito en el GRAFICO N° 5, el mercado de valores chileno se encontraba
muy por encima de su par colombiano y del mercado de valores peruano; situacion que al
cierre de octubre luego de cinco meses de inicio de operaciones no se veia alterada.

Aqui surge una nueva interrogante ¢ Por qué el mercado de valores peruano se encontraba en
altimo lugar en capitalizacién burséatil si potencialmente contaba con una mayor oferta al tener
mayor numero de emisores listados en la bolsa de valores de Lima? La respuesta sera
identificada en la cuarta seccion.

Las cifras presentadas en la presente seccién representan a cada mercado de valores por
independiente previo a concretar el inicio de operaciones del Mercado Integrado
Latinoamericano. A la fecha de redaccion de la presente investigacion los beneficios ya
debieron haberse materializado en cada mercado con lo cual la plaza bursétil limefia deberia
haber incrementado su profundidad y liquidez, lo que se deberia verse reflejado en un
incremento de ndmero de emisores a través de nuevas emisiones de valores mobiliarios via
oferta publica, incremento de nimero de operaciones, incremento del volumen negociado para
culminar con el incremento de su capitalizacion bursatil individual. Sin embargo, como se
describird en la siguiente seccion, dicha situacién no se ha cumplido, desde mi perspectiva
debido a dos factores fundamentales, que son: los econémicos y los institucionales.
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SECCION IV: FORTALECIMIENTO DEL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

Hasta éste momento se ha descrito en la primera seccion el aspecto conceptual del
funcionamiento del Mercado Integrado Latinoamericano con la finalidad de dejar en claro todo
aspecto posible que resulte fundamental para entender su funcionamiento. Posteriormente en
la segunda seccion, tomando como base experiencias pasadas de integraciones regionales
bursatiles, se identificaron similitudes y diferencias que hacen al Mercado Integrado
Latinoamericano una integracion Unica, debido basicamente a la administracién de cada plaza
bursatil local que lo compone. De ésta manera siguiendo esta linea de ideas, en la tercera
seccion se han presentado las cifras previas a la integracion, referidas a cada uno de los
aspectos considerados fundamentales en cada mercado de valores y que termina
diferenciando a cada uno respecto del otro. Finalmente, en la presente seccion se demostrard
gue el MILA no ha logrado dotar de profundidad al mercado de valores peruano generando
Gnicamente una mejor intermediacion entre los paises que lo conforman, identificando sus
fallas, proponiendo soluciones y fundamentando las razones por las que se consideran son las
vias idoneas.

4.1. IDENTIFICACION DE FALLAS
4.1.1. Factores Institucionales

El Mercado Integrado Latinoamericano no ha dotado de profundidad al mercado de valores
peruano debido a una falla estructural del mismo que consiste en la insuficiente oferta de
nuevos valores a través del mercado primario. En virtud de la falla identificada es que el
Mercado Integrado Latinoamericano ha generado Unicamente una mejor intermediacion entre
los paises que lo conforman, lo cual se acredita con el siguiente cuadro de elaboracion propia
gue muestra los montos negociados en délares americanos durante el 2011, 2012 y 2013:

Acumulado a Diciembre 2011

VALORES MOEBILIARIOS TOTAL
INVERSIONISTAS Peruanos Chilenos Colombianos EGRESOS PORCENTA.JE
Peruanos 4 530,533 125,575 4,653,411 a0
Chilenos 143,525 7640 149 7640, 144 =10 e
Colombianos 14,535 3095, 852 3.095. 552 3051
TOTAL 158,423 3,095,552 7640, 144 15,395,437 00
INGRESDOS i i i i ) i ) )
Acumulada a Diciembre Z012

VALORES MOEBILIARIOS TOTAL
INVERSIONISTAS Peruanos Chilenos Colombianos EGRESOS PORCENTAJE
Peruanos 55,522,534 2,285,944 TO.806,.555 Tl
Chilenos 6.6E3.635 13,132,780 13,556,415 2057
Colombianos 176,735 5.275.206 5,452,001 (=3
TOTAL 5,840,433 T3.7AT7 600 15,476,724 395,114,757 00
INGRESOS o & . R . . 4, :
Acumulado a Moviembre 2013

VALORES MOBILIARIOS TOTAL PORCENTAJE
INVERSIONISTAS | Peruancs Chilencs Colombianos | EGRESOS
Peruanos 88,640,320 13,352,454 101,932,504 T2
Chilenos 12,035,132 21,540,445 35.43535 657 21
Colombianos 133,353 5.363.157 5.557. 140 o
TOTAL .
INGRESOS 12,259,175 94,003 477 3d E32,929 140,955,551 00
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Como se aprecia del cuadro precedente los capitales se han direccionado a los mercados de
valores colombianos y chilenos en su mayoria. Esta premisa se fundamenta en la falla
estructural descrita que es la insuficiente oferta de valores peruanos en el mercado primario.
Para la comprensién de dicha falla se presenta el siguiente cuadro que muestra el desarrollo de
las ofertas publicas primarias en el mercado de valores peruano durante el 2011, 2012 y 2013.

Monta Negociado ( Mill /. )

25,000

20,000 -+

15,000 +

10,000 -

5,000 -

21,524

152,404
19,802

121,596

120,653
15,861 L

2011

Op. de Reporte
m Renta Variable

2012

2012

Inst. de deuda
—— (Capitalizacion (En MILL USS)

180,000

150,000

120,000

90,000

Capitaliz Burs il [ Mill. US$ )

60,000

20,000

Fuente : Bolsa de Valores de Lima (BWL)
Elaboracion: Intendencia General de Estudios Econdomicos - SMV.

Inclusive, al analizar complementariamente los costos de invertir en el mercado de valores
peruano se aprecia que efectuando una comparacion antes y después del MILA, se
identifica que hay una reduccién considerable de costos tal y como se aprecia en el
siguiente cuadro.

CONCEPTO COMISIONES SAB: LIBRE OBJETO
RENTA DEL
ZIAC%';\E;E RETRIBUCION | FONDO DE | FONDO DE | RETRIBUCIONES | CONTRIBUCION | COMISION &fﬁ?;ﬁe

BVL GARANTIA | LIQUIDACION |  CAVALIS.A. SMV NETA ah BuL)
@ @ ICLV () SAB
(3)
Sobre el
ANTES del 0.0825% 0.0075% 0.00% 0.0750% 0.0135% Libre monto
MILA efectivo
de
compray
venta
Sobre el
DESPUES 0.021% 0.0075% 0.00% 0.04095% 0.00% Libre monto
del MILA efectivo
de
compray
venta

(1) Aplicable a la retribucion de la BVL:

Antes: de acuerdo a la Resolucién de Gerencia General N° 041-2007-EF/94.11 se aplicaba
el porcentaje de 0.0825%.Se aplicaba descuentos mensuales, sin embargo no se aplicaba el
descuento a ninguna S.A.B. si la suma del total negociado del mes de todas las S.A.B. era
menor al volumen de negociacion que sustente el presupuesto para el afio en curso dividido
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entre 12. De lo contrario se aplicaba el siguiente descuento: i) Aplicado hasta un monto
negociado de S/.500 000, corresponde 0.0825%, ii) Del monto negociado por el exceso del
monto referido en el tramo anterior hasta S/.100 000 000, corresponde 0.0720%, iii) Del
monto negociado a partir del monto referido en el tramo anterior, corresponde 0.055%.

Después: de acuerdo a la Resolucion de Superintendente N° 111-2013-SMV/02 se modificd
la tarifa quedando el porcentaje de 0.021%.

(2) Aplicable al Fondo de Garantia:

De acuerdo del Directorio de la Bolsa de Valores de Lima, Sesién 825/06, el aporte al Fondo
de Garantia es 0.0075% para las operaciones realizadas a partir del 15/09/2006; también
aplicable para las operaciones extrabursatiles. Sin embargo, el numeral 17.8 del articulo 17
del Reglamento del MILA sefala que las operaciones no se encuentran cubiertas por el
Fondo de Garantia.

(3) Aplicable a la retribucién de CAVALI S.A.:

Antes: de acuerdo a la Resolucion CONASEV N° 0045-2002 la Tarifa era aplicada sobre el
monto efectivo liquidado. La tarifa minima se aplicaba sobre pdlizas de montos menores o
iguales a S/. 6 666.67.

Después: de acuerdo a la Resolucion de Superintendente N° 00119-2013-SMV/02 la Tarifa
minima es de S/.5.00 por péliza o su equivalente en moneda extranjera, al tipo de cambio
establecido por la BVL el dia de la liquidacion. La tarifa se aplica sobre pélizas de montos
menores o iguales a S/. 12,210.01.

(4) Aplicable a la contribucién de la SMV:

Antes: de acuerdo a la Resolucion CONASEV N° 095-2000-EF/94.10.0 se aplicaba el 0.0135
%, salvo los siguientes casos: i) La tasa de contribucién sera de 0% mensual tratandose de
Operaciones Secundarias al Contado, de Reporte y a Plazo de valores emitidos por el
Gobierno Central y por el Banco Central de Reserva del Peru, siempre que sean realizadas por
cuenta del Banco Central de Reserva del Perd, del Ministerio de Economia y Finanzas o del
Banco de la Nacién. (Resolucion CONASEV 014-2001-EF/94.10 del 06.03.2001), ii) Dicha tasa
se aplica a los agentes de intermediacion que participen en este tipo de operaciones.
(Resolucion CONASEV 014-2001-EF/94.10 del 06.03.2001)

Después: de acuerdo a la Resolucion CONASEV N° 00038-2011 para los emisores extranjeros
cuyos valores se inscriban en el Registro Publico del Mercado de Valores en virtud de
convenios de integracion de mercados de valores, la tasa de contribucion mensual o anual a
aplicar es de cero (0) por ciento; siempre que en los paises 0 sistemas de negociacion
extranjeros conformantes de los mercados integrados, se apligue un mecanismo de exencién o
similar, a los emisores de valores que se encuentren inscritos en el Registro Publico del
Mercado de Valores.

En ese orden de ideas, aun cuando los costos de transaccion se han reducido queda
acreditado que el MILA no ha dotado de profundidad al mercado de valores peruano debido a
la falla estructural del mercado mismo, Unicamente ha generado una mejor intermediacién en
beneficio de Colombia y Chile.
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Habiéndose identificado la falla principal, resulta importante sefialar que existen factores
diferenciales complementarios que refuerzan la presente investigacion.

4.1.1.1. Factores Regulatorios

El tratamiento tributario diferenciado, como un aspecto complementario, en cada uno de los
tres paises por separado es un serio problema que implicaria un desincentivo a los
inversionistas para acceder a un mercado especifico.

De acuerdo a lo explicado previamente en el enfoque normativo ubicado en la primera seccion,
uno de los aspectos que basicamente se identifica como diferencia en los tres paises miembros
del Mercado Integrado Latinoamericano dentro del aspecto regulatorio es la tasa impositiva
tributaria que cada uno de los tres paises le asigna a las rentas y ganancias de capital
obtenidos a raiz de inversiones en el mercado de valores.

Esta situacion queda claramente identificada teniendo como base las cifras y datos brindados
en la segunda seccién en los que claramente las operaciones sobre valores mobiliarios
peruanos son las menores y es una secuencia que se ha venido repitiendo en resultados
acumulados desde el inicio de operaciones del Mercado Integrado Latinoamericano.

Teniendo ya una vision clara, en base a la explicacion efectuada en la primera seccion
podemos identificar que la primera falla, que a su vez pone en desventaja al mercado de
valores peruano principalmente en comparacién con los mercados de valores de Chile y
Colombia, considerando que todo inversionista racional buscara obtener la mayor ganancia o
rentabilidad esperada de una inversion especifica, es este aspecto. Partiendo de este punto,
podemos claramente establecer que las entidades regulatorias de cada pais debieron tener en
cuenta la vision de todo inversionista racional y previo a la promocion de la integracion regional
latinoamericana homologar al maximo posible las tasas impositivas tributarias de tal manera
gue se genere efectivamente una sinergia mas no Unicamente la suma de las partes como
resultado final.

En éste aspecto es claro que el tratamiento tributario, por las consideraciones descritas es una
falla institucional del aspecto regulatorio, lo cual se ve plasmado en el siguiente gréfico.
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GRAFICO 63
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*% Cuadro elaborado empleando el siguiente documento: Efectos Fiscales del MILA. KPMG.
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Como se puede apreciar de los GRAFICOS N° 6 y 7 se identifican las diferencias en el
tratamiento tributario entre los tres paises, lo que los coloca evidentemente en una posicion de
desigualdad a uno respecto de los otros. En efecto, por ejemplo tanto en Chile como en
Colombia no se genera una imputacion tributaria a las ganancias de capital®® obtenidas de la
enajenacion de valores mobiliarios en sus respectivos mecanismos centralizados de
negociacion. Esta situacién, como un aspecto diferencial complementario, ha motivado que los
inversionistas extranjeros no direccionen sus excedentes de capital sobre los valores
mobiliarios peruanos.

Asimismo, como un dato adicional es importante sefialar una diferencia clara en éste contexto
que radica en el hecho de que en Chile se promueve la negociacion y la participacion de
creadores de mercado mediante la exoneracion del impuesto a la ganancia de capital a los
valores méas liquidos o con alta presencia bursétil. En Colombia, similar situacién se ha
establecido al declarar la inafectacion cuando se negocie dentro de un periodo de 12 meses,
un monto menor o igual al 10% de las acciones en circulacion.

%9 Cuadro elaborado empleando el siguiente documento: Efectos Fiscales del MILA. KPMG.

O E Impuesto a las ganancias de capital fue sustentado por el Ministerio de Economia y Finanzas teniendo como
base una mayor recaudacion, sin embargo el Unico efecto que ha generado es reducir las operaciones transadas
en la plaza bursatil limefa.
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Evidentemente, la falla institucional en el aspecto regulatorio y como un aspecto diferencial
complementario principalmente se ubica en el tratamiento tributario de acuerdo a los datos
brindados en el presente punto.

4.1.1.2. Factores de Supervision

Al promover inicialmente el proyecto de la integracion regional bursétil en Latinoamérica, los
paises miembros establecieron que cada plaza bursatil mantenia la administracién respecto de
sus participantes locales tal como se describi6 en la primera secciébn de la presente
investigacion, con lo cual no se establecié un sistema de supervision de conductas Gnico. Esta
situacion podria colocar en un futuro en situacion de desventaja a determinados agentes
respecto de sus pares en los otros dos paises.

Si bien es cierto que la idea principal es que los beneficios obtenidos, los cuales han sido
previamente descritos en la primera seccidn de la presente investigacion; deben ser superiores
a los costos generados, también es innegable que en todo proyecto o negocio todos los
participantes esperan que las reglas de juego y los criterios aplicables para la supervision de
sus conductas sean efectivamente las mismas, lo cual claramente considerando que una de las
principales caracteristicas del Mercado Integrado Latinoamericano es la autonomia en la
administracién de cada mercado de valores local, descrito también en la primera seccién; no se
cumple.

En este aspecto la falla identificada representa potenciales perjuicios para todos los
participantes de la integracion regional latinoamericana, pues cada entidad supervisora
establece los criterios que aplicara a cada procedimiento que inicie, tanto de oficio o de parte,
brindando de esta manera cierta predictibilidad a las personas naturales y juridicas que se
encuentran bajo su ambito de supervision.

Asimismo, la facultad discrecional, que posee cada entidad supervisora de cada uno de los tres
mercados de valores que componen la plataforma de inversion materia de la presente
investigacion, sera evidentemente diferente cada una de la otra, con lo cual al mismo tiempo
los elementos que empleen tanto para proteger a sus inversionistas locales y los elementos
preventivos que protejan la integridad de cada uno de sus mercados de valores también seran
distintos, por lo que no podrd existir un pronunciamiento unificado que verdaderamente
establezca criterios equitativos para todos los participantes vistos como un todo en una misma
jerarquia.

Es en este punto importante sefalar que, tal como fue descrito en la seccion segunda de la
presente investigacion, la falta de un sistema de supervision transfronterizo lo diferencia
claramente de las experiencias anteriores de integraciones bursatiles a nivel regional, con lo
cual los resultados obtenidos también son distintos, lo que se evidencia en los gréficos
presentados hasta el momento.

En base a lo descrito, es innegable que la inexistencia de un sistema de supervisién Unico no
genera ningun tipo de incentivo que promueva el desarrollo ni profundidad de los tres mercados
de valores en cuestion en la misma magnitud, beneficiando a unos y perjudicando a otros que
no obtienen el valor agregado que fundamenta los costos generados en ésta integracion
regional bursatil.
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4.1.1.3. Factores de Promocion

El problema dentro de la promocion del Mercado Integrado Latinoamericano radica en que esta
orientandose mas hacia inversionistas con grandes capitales, esto es dirigiendo su promocion
hacia el sector de los potenciales emisores e inversionistas institucionales, sin tener en cuenta
que no esta enfocandose hacia el sector retail*, que puede en su conjunto significar un
aumento de liquidez y de nimero de operaciones, lo cual implicaria el aumento en el volumen
negociado.

La falla identificada en cumplimiento de la funciébn promotora, que poseen cada entidad
reguladora y supervisora de los mercados de valores que componen el Mercado Integrado
Latinoamericano, es clara y bajo mi criterio es una decisién que no genera incentivos al sector
retail para optar por recurrir al mercado de valores como alternativa de inversion.

Considero que existe una contradiccion entre la funcion promotora y la funcién regulatoria. En
cumplimiento de la primera, lo que debe generarse es la inclusion financiera motivada por una
innovacion financiera, es decir la creacion de nuevos instrumentos financieros, formas de lograr
invertir o diversificar el riesgo que implica toda inversion. Sin embargo, de acuerdo a lo descrito
en la primera seccién, en lo relacionado al enfoque normativo, claramente se puede identificar
gue no se esta cumpliendo el factor inclusivo.

El aceptar que los inversionistas institucionales son quienes poseen gran parte de las
inversiones en cada uno de los mercados de valores, no implica el dejar de generar incentivos
para lograr que inversionistas retail puedan optar por invertir en estos mercados, pues de lo
contrario seria innecesaria la existencia de entidades reguladoras y supervisoras, ya que los
inversionistas institucionales cuentan con tal grado de sofisticacion que pueden por si mismos
velar por su integridad, lo que desencadenaria el permitir que cada uno de los mercados de
valores locales pueda autorregularse por si mismo.

En nuestro contexto, evidentemente eso no es favorable pues ni la profundidad ni el desarrollo
de los mercados de valores que conforman el Mercado Integrado Latinoamericano pueden
darse el lujo aun de permitir esta situacién. Precisamente, fue a raiz de generar el desarrollo de
cada uno de los mercados de valores, que se promovid la integracion regional bursatil a nivel
latinoamericano, pero dicha integraciébn esta dejando de lado a un sector que puede
representar una importante diferencia en el desarrollo y evolucion de la integracion materia de
la presente investigacion.

4.1.2. Factores Economicos

El Derecho y la economia se encuentran ligados indudablemente y cada uno de los aspectos
institucionales en los que considero existen fallas se encuentran asi mismo ligados a los
factores econdmicos que describiré a continuacion:

4.1.2.1. NUmero de emisores

Desde el punto de vista del mercado de valores peruano al cierre de Diciembre del 2011 la
situacion se presentaba de acuerdo a lo indicado en el GRAFICO N° 8

! La existencia y desarrollo previo del Mercado Alternativo de Valores y del Acceso Directo al Mercado en los
paises de Chile y Colombia previo y durante los dos primeros afios de operaciones del MILA significa una clara
desventaja para las empresas peruanas que pudieron haber sido potenciales emisoras dentro de la plaza bursatil
limena.
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GRAFICO N° 84

Total Emisores en el MILA al 30 de Diciembre del 2011
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Al cierre del primer afio de operaciones el mercado de valores chileno tuvo una ligera variacion
que reducia en 2 sus emisores listados y en el caso del mercado de valores peruano el nimero
se elevo a 235.

GRAFICO N° 9%
Total Emisores en el MILA a Diciembre del 2012
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Del gréafico presentado al cierre de diciembre del 2012 en comparacién con el presentado al
cierre de diciembre del 2011 se identifica una variacion pequefia en los mercados de valores
chileno y colombiano y un incremento en los emisores listados en nuestra plaza bursatil limefia.
Estas variaciones se debieron basicamente a que en el mercado de valores peruano se
efectuaron nuevas emisiones de las empresas Tradi S.A. y Southern Legacy Minerals Inc*.

2 MILA News. Enero 2012 / N° 3. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
** MILA News. Enero 2013 / N° 15. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano

“ MILA NEWS Reporte Enero 2013
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GRAFICO N° 10%

Total Emisores en el MILA a Noviembre del 2013
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Del gréfico presentado al cierre de Noviembre de 2013 se puede apreciar que tanto el mercado
de valores chileno como el mercado de valores peruano incrementaron su nimero de emisores
a comparacion del mercado de valores colombiano que lo vio disminuido.
4.1.2.2. Volumen de negociacion

GRAFICO N° 11%

Volumen transado en el MILA acumulado a Diciembre del 2011
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Al cierre del primer afio de operaciones el mercado de valores peruano ya empezaba a
identificar una clara desventaja en volumen de negociacion respecto de sus pares, a pesar de
ser la plaza bursatil con mayor nimero de emisores listados. Es asi que el mercado de valores
colombiano se posicion6 por encima de sus pares con un total de USD $ 7,769,022; seguido de
la plaza bursétil chilena que alcanz6 USD $ 7,626,415 y finalmente muy por debajo la plaza
bursatil peruana que Unicamente alcanzé USD $ 158,423.

> MILA News. Diciembre 2013 / N° 26. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano

*® MILA News. Enero 2012 / N° 3. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
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GRAFICO N° 12%

Volumen transado en el MILA acumulado a Diciembre del 2012
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Al cierre del segundo afio de operaciones el mercado de valores peruano continuaba
encontrandose en una clara desventaja en volumen de negociacion respecto de sus pares. Es
asi que el mercado de valores chileno se posicioné por encima de sus pares con un total de
USD $ 73,797,600; seguido de la plaza bursétil colombiana que alcanzé USD $ 15,476,724 y
finalmente muy por debajo la plaza bursatil peruana que Unicamente alcanz6 USD $ 6,840,433.

GRAFICO N° 13%
Volumen transado en el MILA acumulado a Diciembre del 2013
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Al cierre del tercer afio de operaciones el mercado de valores peruano continGa aun
encontrandose en una clara desventaja en volumen de negociacion respecto de sus pares. Es
asi que el mercado de valores chileno se posiciond por encima de sus pares con un total de
USD $ 94,003,477; seguido de la plaza bursatil colombiana que alcanz6 USD $ 34,692,929 y
finalmente muy por debajo la plaza bursatil peruana que Unicamente alcanz6 USD $
12,289,175.

* MILA News. Enero 2013 / N° 15. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
*® MILA News. Diciembre 2013 / N° 26. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
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4.1.2.3. Capitalizacion Bursétil
GRAFICO N° 14%

Capitalizacion Bursatil en el MILA a Diciembre del 2011
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Al cierre del primer afio de operaciones la situacidon no se veia alterada en comparacién con la
presentada previamente en la presente investigacion. Nuestro mercado de valores peruano aun
se encontraba posicionado en tercer lugar con comparacion de sus pares colombiano y chileno.

GRAFICO N° 15

Capitalizacién Bursatil en el MILA a Diciembre del 2012
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Es evidente de la presentacion del GRAFICO N° 15 que al cierre del segundo afio de
operaciones el mercado de valores peruano sigue en la misma posiciéon. Lo cual implica que si
bien se identifica un ligero incremento en los montos, la situacion sigue siendo la misma.

* MILA News. Enero 2012 / N° 3. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
*® MILA News. Diciembre 2013 / N°® 26. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
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GRAFICO N° 16
Capitalizacion Bursatil en el MILA a Noviembre del 2013
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Claramente se identifica de la presentacion del GRAFICO N° 16 que al cierre del tercer afio de
operaciones el mercado de valores peruano sigue en la misma posicion.

En base a los gréaficos presentados en ésta seccion, se puede identificar claramente que el
mercado de valores peruano ha sido el menos beneficiado en el contexto del Mercado
Integrado Latinoamericano, lo cual se resume basicamente en el cuadro de montos de ingresos
y egresos presentado al principio de la presente seccion.

Evidentemente, el mercado de valores peruano ha sido el menos beneficiado en lo que
respecta a inversion de capitales extranjeros dentro de su plataforma, lo cual no genera una
profundizacion del mercado de valores sino mas bien una mejor intermediacién entre los paises
gue lo conforman y en su defecto debido a la falla estructural sefialada precedentemente
promueve los mercados de valores chileno y colombiano, dejando relegada a la plaza bursétil
limefa, en base a las cifras oficiales y factores descritos.

4.2. PROPUESTAS

En virtud de las fallas identificadas, las propuestas que seran desarrolladas considero que
tienen como eje principal a la Superintendencia del Mercado de Valores, la cual debe
comenzar replanteando la estrategia de participacion del mercado de valores peruano en el
Mercado Integrado Latinoamericano. Para tal efecto, se propone el siguiente esquema:

SOLUCION: REPLANTEAMIENTO DE LA PARTICIPACION DE PERU EN EL MILA
ETAPA INTERNACIONAL ETAPA LOCAL

I. Suscripcion de Adendas I. Promocibn de los nuevos regimenes
1.1. Incorporar el numeral 10 al MoU en implementados (MAV, MIl)

materia de consultas, cooperaciéon e

intercambio de informacién para facilitar la Objetivo: Incentivar Un Cambio De Enfoque

supervision de los mercados de valores, Cultural Respecto A La Inversion En El

del 15 de junio de 2011. Mercado De Valores

Objetivo: Implementar el sistema de

>1 MILA News. Diciembre 2013 / N° 26. Portal web del Mercado Integrado Latinoamericano
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1.2.

1.3.

supervisién comun transversal.

Incorporar el numeral 11 al al MoU en
materia de consultas, cooperacion e
intercambio de informacién para facilitar la
supervision de los mercados de valores,
del 15 de junio de 2011.

Objetivo: Dotar de caracter vinculante a
las recomendaciones del Comité de
Supervision Comin Transversal.

Incorporar el numeral 6 al Protocolo para
el intercambio de informacion,
documentacion, consultas y la obtencion y
remision de pruebas a ser aplicado por el
Comité de Supervision, del 15 de junio de

2.1.

2.2.

2.3.

Modificacion del Reglamento del MILA

Modificar el articulo 3 e incorporar el
articulo 9-A.

Objetivo: Eliminacion de
legales de ingreso al MILA.

restricciones

Incorporar el numeral 3.12 al articulo 3,
modificar el articulo 5, incorporar el
numeral 17.10 al articulo 17 y modificar el
Titulo VI, Capitulo II.

Objetivo: Implementar el sistema de
supervisién comun transversal.

Modificar el numeral 75.5 del articulo 75.
Objetivo: Habilitar la creacién de nuevos
instrumentos  financieros, permitir la

2012. negociacion de éstos y analizar la
Objetivo:  Solicitud 'y remision  de viabilidad de implementar un mercado de
informaciéon aplicable al sistema de derivados en el MILA.
supervisién comun transversal.

. Replantear el Proyecto de Ley N°
Objetivo:  Facilitar un proceso de 2936/2013-CR, Proyecto de Ley que

cooperacién, consulta e intercambio de
informacion y experiencias con
potenciales nuevos miembros del MILA.

promueve la competitividad del mercado
de valores, en el marco de la incorporacion
al Mercado Integrado Latinoamericano.

Objetivo: Promover un sistema de
tributacion homologado.

A continuacion detallaré
identificacion de las fallas.

las propuestas siguiendo el esquema empleado para la

4.2.1. Factores Institucionales
4.2.1.1. Factores de Regulacién

ELIMINAR RESTRICCIONES LEGALES DE
LATINOAMERICANO

INGRESO AL MERCADO INTEGRADO

Una vez identificadas las restricciones legales que han sido observadas durante los primeros
dos afos de operaciones del Mercado Integrado Latinoamericano, debe procederse a
incentivar una situacioén lo mas préxima a una situacién de homogeneidad entre la normativa de
los tres paises en los aspectos fundamentales para la operacion dentro de la integracion
regional bursatil y que de esta manera equilibre los beneficios para los tres paises miembros,
sin colocar en situacion de desventaja a alguno respecto de otros.

Eliminar las barreras de ingreso que actualmente existen en el Mercado Integrado
Latinoamericano, las cuales estan representadas por desincentivos que se materializan, como
ya se ha explicado anteriormente en la seccion primera, en lo relativo al enfoque normativo. La
tarea de las entidades reguladoras en éste sentido es generar la mayor homogeneidad posible
en las reglas de juego que abarcan a todas las personas naturales y juridicas que sean
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actualmente inversionistas en ésta plataforma Unica de inversibn o que al mismo tiempo
representen potenciales inversionistas.

CREAR NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Teniendo en cuenta que durante los dos primeros afios de operaciones ha podido observarse
cual es la preferencia de los inversionistas en el Mercado Integrado Latinoamericano, podrian
obtenerse datos referidos al tipo de tolerancia al riesgo que prefieren respecto de ciertos
instrumentos financieros, con lo cual podria promoverse la creacion de nuevos ETF* y una
nueva clase de ADR® que puedan servir como medio de inversién colectiva en activos de renta
variable con lo cual podria brindarse una mayor diversificacion sectorial a los inversionistas,
incentivdndolos a incrementar su tenencia de valores en el Mercado Integrado
Latinoamericano.

La creacion de los ETF debera estar basada por ejemplo en acciones similares que componen
actualmente el S&P MILA 40>, lo cual se presenta en el siguiente grafico.

GRAFICO 2022

Distribucion porsectores del S&P MILA 40
5,50% 1,30%

9,90%
25,40% W Materials

M Financials
W Utilities

W Energy

M ndustrials
10,90% B Cons Staples
M Cons Disc
25,20%

M Telecom Svc
11,20%

Tomando como base los datos del GRAFICO N° 20, la propuesta es optar por la creacion de
un paguete que conforme los valores de renta variable mas representativos y liquidos
identificados hasta el momento, para de esta manera poder otorgar una mayor diversificacion a
las inversiones que se efectlen y generar incentivos para atraer a nuevos potenciales
inversionistas.

*2 Los ETF o Exchange Traded Fund son paquetes de inversidon que cotizan en bolsa de valores tal y como lo
hace una accion, son susceptibles de actos juridicos de adquisicion y enajenacién durante una misma sesién de
rueda de bolsa a lo largo del dia.

%3 Los ADR o American DepositaryReceipts es un certificado negociable que representa un nimero de acciones
de una sociedad que no ha sido constituida en Estados Unidos emitido por un banco depositario de los Estados
Unidos en otro banco del pais que emite las acciones.

>* Resulta importante indicar que a la fecha de redaccién y presentacidn de la presente tesina aun no se habia
aprobado el ETF que es mencionado. En virtud de ello, considero que ésta propuesta es reforzada por haber
sido materializada con posterioridad a su redaccion.

5 MILA NEWS. Boletin Informativo Noviembre 2011 / N° 2
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Al igual que en toda relacion de inversién, existe un riesgo de pérdida y no recuperacién del
capital invertido, razén por la cual debe efectuarse una correcta gestion de riesgos financieros,
teniendo en cuenta los aspectos coyunturales de cada uno de los tres paises®.

Respecto de la nueva clase de ADR que se propone, resulta importante sefalar que la finalidad
es permitir el ingreso de empresas que no coticen en ninguno de los tres mercados de valores
gue conforman el Mercado Integrado Latinoamericano, a través de un instrumento de inversion
colectiva dentro de la plataforma de inversién materia de la presente investigacion. Es asi, que
con esta nueva clase de instrumento financiero dentro de la integracion regional bursatil
latinoamericana se abrira la posibilidad de acceso a potenciales emisores que no
necesariamente tendrdn gque tener sus valores listados en los mercados de valores peruano,
chileno o colombiano lo que implica una clara reduccién de costos administrativos.

Esta reduccion de costos administrativos, generados por la inexistencia de la obligacién de
inscribirse en el Registro Publico de cada mercado de valores local, se constituye en un
verdadero incentivo para el desarrollo del Mercado Integrado Latinoamericano.

De esta manera, en cumplimiento de la funcién regulatoria de las entidades de cada uno de los
paises que conforman el Mercado Integrado Latinoamericano, se propone habilitar la creacion
de los nuevos instrumentos financieros descritos.

PERMITIR LA NEGOCIACION CON NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Una vez creados los nuevos instrumentos financieros tales como ETF y la clase de ADR gque se
proponen, las entidades reguladoras correspondientes deben autorizar mediante la norma
respectiva que se pueda transar dichos instrumentos dentro de la plataforma del Mercado
Integrado Latinoamericano.

Teniendo en cuenta que el bajo volumen de negociacion registrado en el Mercado Integrado
Latinoamericano, puede responder a los limitados instrumentos de renta variable en los que se
permite invertir, debe tenerse como alternativa mas viable el permitir transacciones con otros
instrumentos financieros. Por ejemplo, los ETF son una alternativa muy atractiva teniendo como
base que su valorizacion se asemeja mucho a una accion, dado que se efectia
constantemente durante el dia®’.

Siguiendo con la propuesta de los ETF como instrumento financiero que podria impulsar las
transacciones del Mercado Integrado Latinoamericano, al inversionista le podria resultar mucho
mAas atractivo invertir en éste, pues tendria un conjunto de activos de distintas caracteristicas.

En el caso peruano podria crearse un ETF que tenga como respaldo los commodities, dado
que la en la bolsa de valores peruana el sector predominante es el sector minero. Esta
iniciativa incentivaria y promoveria un mayor nimero de transacciones en nuestro mercado,
aportandole mayor liquidez.

*Descripcion del comportamiento, obstaculos e inconvenientes presentados por el Mercado Integrado
Latinoamericano (Mila) en el afio 2011. Jhon Fredy Pelaez Toro, Francisco Alberto Aguirre Jimenez, Miguel Angel
Herrera Pardo. Cundinamarca, p. 77

*Instrumentos financieros impulsores del MILA. Gustavo Bernal Torres, Hernan Alfonso Camargo. P. 25
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ANALIZAR LA VIABILIDAD DE UN MERCADO DE DERIVADOS DENTRO DEL MERCADO
INTEGRADO LATINOAMERICANO

Los derivados financieros, en el marco de las inversiones en mercados de valores, pueden
servir para mitigar riesgos, por lo que partiendo de la premisa del enfoque normativo explicado
en la primera seccién de la presente investigacion y habiendo identificado que de los tres
mercados de valores que componen el Mercado Integrado Latinoamericano, el mas liquido es
el mercado de valores de Colombia, puede considerarse a futuro el incluir éste tipo de
instrumentos financieros.

Teniendo en cuenta que el mercado de valores colombiano cuenta con liquidez, por lo cual fue
viable contar con un mercado de derivados, una vez aumentado el numero de operaciones y el
volumen de negociacion dentro de la plataforma del Mercado Integrado Latinoamericano®, el
mercado tendra la suficiente liquidez como para promover un mercado de derivados, con lo
cual considero bésico el solicitar un tipo de consultoria al ISDA con la finalidad de observar,
desde el punto de vista de dicha organizacién especializada, si es viable o no la propuesta del
presente punto.

HOMOLOGAR EL SISTEMA DE TRIBUTACION

Tal y como ha sido identificada en la presente seccion, una de las fallas, como aspecto
diferencial complementario dentro de la plataforma del Mercado Integrado Latinoamericano, es
la tributacién aplicable, pues contintia siendo diferente en cada mercado en el que se llevan a
cabo las operaciones.

Esta situacion coloca en clara desventaja al Per(, al tener el impuesto a las ganancias del
capital, ya que los inversionistas del Mercado Integrado Latinoamericano se sujetan al régimen
tributario y cambiario de cada pais, en base al mercado en el que se ejecute la operacion™.

Por esta razon, se propone como medida factible el tratar de impulsar una homologacién lo
mas proxima posible a los sistemas de tributacion de los pares chilenos y colombianos. Esta

situacion ya viene siendo identificada como un reto a afrontar, de tal manera que permita que
aumenten los flujos de inversién y acuerdos®.

4.2.1.2. Factores de supervision:

GENERAR UN SISTEMA DE SUPERVISION COMUN

Habiendo identificado en el aspecto supervisor la inexistencia de un sistema de supervision
comun que genera los desincentivos descritos en la presente seccion, resulta necesario tener
claro que los supuestos se encuentran fundamentados en base a la facultad discrecional
descrita también previamente, que genera interpretaciones distintas en cada mercado de
valores local.

*8lnversion. Boletin N° 5. Febrero de 2011. Descripcion de los Mercados de Derivados en Chile, Colombia y Peru.
P. 10 Universidad EAFIT. Laboratorio Financiero. Grupo de andlisis de Coyuntura Econémica.

*Metodologia de Supervision Mercado Integrado Latinoamericano MILA. Rosita Esther Barrios Figueroa. Lima, p.
30

0 MILA. CorpResearch, Serfinco Comisionistas de Bolsa, Inteligo SAB. Bogota, p.19
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Es importante que se genere un sistema de supervisiobn comun, para que exista uniformidad en
la vigilancia del accionar de los agentes participantes en la plataforma del Mercado Integrado
Latinoamericano, con la finalidad de establecer un trato igualitario transfronterizo que posicione
a los tres paises miembros en la misma situacion.

Esta unificacion de criterios generard una mayor predictibilidad de las conductas de los
participantes de la integracion materia de evaluacién de la presente investigacion. Asimismo,
colocara en igualdad de condiciones a los tres paises, Perl, Chile y Colombia, al momento de
obtener los beneficios que han sido previamente descritos, pues no se encontrardn en una
incertidumbre de saber dentro de cual mercado de valores aplicaran qué criterios y directrices,
€n caso se encuentren previamente establecidas.

HOMOLOGAR SANCIONES DENTRO DE LOS REGLAMENTOS RESPECTIVOS

Con la finalidad de complementar la propuesta del acépite anterior, resulta necesario
establecer uniformidad, o la méxima aproximacion posible, en los criterios aplicables y montos
de las sanciones a imponer, por las infracciones de los reglamentos de sanciones de cada
entidad supervisora. Esta propuesta puede llevarse a cabo mediante una adenda al
memorando de entendimiento inicialmente suscrito.

La homologacion requerida ird de la mano con la propuesta descrita en el punto precedente,
con la finalidad de reforzar la predictibilidad descrita y sobre todo para establecer claramente
los elementos de proteccidn y prevencion en el procedimiento administrativo sancionador, que
deberd seguirse en caso se suscite alguna omisibn o comision que provenga de algun
participante del mercado de valores, sin importar en cual de los mercados de valores se
encuentra inscrito o sus valores mobiliarios listados.

Con esta supervisibn comin y su consecuente homologacién, se lograra que el Mercado
Integrado Latinoamericano, se constituya en un mercado de valores transfronterizo en el que
las reglas de juego del mismo sean también transfronterizas.

4.2.1.3. Factores de promocion:

INCENTIVAR UN CAMBIO DE ENFOQUE CULTURAL RESPECTO A LA INVERSION EN EL
MERCADO DE VALORES

El Mercado Integrado Latinoamericano debe ser promovido no Unicamente como una
alternativa de financiamiento para inversionistas institucionales o emisores, sino también para
el sector Retail, que con un adecuado asesoramiento y mediante una difusién de su estructura,
puede empezar a mirarlo como un proyecto interesante.

Esta labor recae especificamente sobre las entidades supervisoras de los tres mercados que
conforman esta integracion regional bursétil. Tomando como referencia el caso del mercado de
valores colombiano; segun Juan Pablo Cérdoba, Presidente de la Bolsa de Valores de
Colombia, la inversion bursatil en Colombia dej6 de ser un privilegio del sector de las élites para
volverse un medio de inversion popular, generado por un cambio de enfoque cultural y de
reestructuracion de estrategias comerciales por parte de las sociedades comisionistas de
bolsas®, con lo cual se le brind6 liquidez al mercado. Sobre la base de esta experiencia es que

61CAPITALES, LA REVISTA DE PROCAPITALES. Un Mercado en continuo crecimiento: El Mercado de Valores
de Colombia, Junio 2012 N° 47. p. 12 - 13
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la plaza bursatil colombiana, representada debidamente por las instituciones respectivas,
puede asesorar a Chile y Perl para establecer los lineamientos a seguir, en el proceso de
promocion que brinde la solidez y consolidacion esperada al Mercado Integrado
Latinoamericano.

La solidez y consolidacion del Mercado Integrado Latinoamericano permitird que el valor
agregado esperado se materialice y que el resultado no sea Unicamente la suma de las partes,
esto es de cada uno de los tres mercados de valores que lo conforman actualmente; sino mas
bien que se genere una sinergia.

Este tipo de incentivos puede generarse promoviendo instrumentos financieros como los
descritos previamente o, apoyando a la industria de los fondos mutuos, considerando que el
sector Retail en su mayoria puede no contar con el tiempo ni conocimiento de efectuar un
seguimiento de sus inversiones en bolsas de valores, por lo que mediante esta industria
confiardn a sociedades administradoras de los fondos sus excedentes de dinero esperando
una rentabilidad adecuada.

El apoyo a la industria de los fondos mutuos sera un trabajo que deberan efectuar cada una de
las instituciones de cada pais, a través de charlas, conferencias y seminarios que permitan a la
poblacién conocer esta posibilidad de inversién, lo que les permitira diversificar los riesgos en
base a los distintos sectores que predominan en cada mercado de valores; los cuales han sido
descritos previamente.

FACILITAR _UN PROCESO DE COOPERACION, CONSULTA E INTERCAMBIO DE
INFORMACION Y EXPERIENCIAS CON LOS POTENCIALES NUEVOS MIEMBROS DEL
MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

Establecer un proceso de cooperacién, coordinacién e intercambio de informacion entre los
potenciales nuevos miembros del Mercado Integrado Latinoamericano resulta muy atractivo
para el desarrollo a largo plazo de esta plataforma, tendiendo en consideracién que
actualmente la plaza bursatil mexicana ha manifestado su interés en unirse a esta integracion.

El ingreso de la Bolsa de Valores Mexicana al Mercado Integrado Latinoamericano elevaria el
nivel de esta integraciébn aln mas considerando que México, segun Liliana Casafranca,
representa el 112% del volumen actual de los tres paises miembros del MILA, que las
exportaciones de los cuatro paises equivalen a USD 500,000 millones de doélares y como
economia unificada ésta plataforma de inversion implicaria més del 30% del PBI producido en
la regiérézlatinoamericana, colocandolo como la novena economia de mayor importancia a nivel
mundial™”.

Las relaciones de cooperacion, consulta e intercambio de informacion son efectuadas ya por
varios paises que se encuentran como signatarios de la I0SCO, con lo cual lograr ésta
propuesta no sera dificil en un contexto en el que los tres paises poseen las cifras y datos que
han sido presentados en la presente investigacion y son conscientes que los beneficios
obtenidos hasta el momento no estan siendo distribuidos equitativamente.

Especificamente, el mercado de valores peruano es el que actualmente se esta beneficiando
menos, en comparacion con sus pares de Chile y Colombia; es aquel que debe incentivar este
tipo de relaciones, con la finalidad de generar el crecimiento del mercado de valores para

®2CAPITALES, LA REVISTA DE PROCAPITALES. Un nuevo participe del mercado integrado: La Bolsa Mexicana
de Valores y el MILA, p. 13
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contar con la liquidez y profundidad esperada, que por lo menos lo coloque a la par de los
demas paises de la region.

4.2.1. Factores Econdmicos

Como en todo proyecto normativo, las propuestas que formularé en la presente seccion
representan un sustento técnico que definitivamente va ligado de la mano con un enfoque
normativo que ha sido analizado en la presente seccién, durante la identificacion de fallas en
los factores institucionales y respecto de las cuales he generado las propuestas ya descritas.

4.2.1.1. NUmero de emisores

Tal y como he descrito en la presente seccion, con la finalidad de incrementar el numero de
emisores en el mercado de valores peruano y lograr profundizar el mercado a través de la
emisién de nuevas ofertas publicas primarias, la Superintendencia del Mercado de Valores
debe comenzar replanteando la estrategia de participacibn en el Mercado Integrado
Latinoamericano. Debe establecer etapas, una de manera local en la que se promueva el
desarrollo del mercado local mediante el financiamiento a través de la bolsa de valores de
nuevos proyectos de inversién y una externa de manera internacional. Esta promocién debe ir
de la mano con incentivos adecuados para las corporaciones interesadas, como por ejemplo
exoneraciones de la carga impositiva tributaria, reduccién de costos, otorgamiento de garantias
adicionales a nombre del Estado, entre otros.

4.2.1.2. Volumen de negociacion

El volumen de negociacién es importante, pues como he sefialado en base a los cuadros
presentados previamente, es uno de los criterios que atrae a potenciales capitales extranjeros
hacia nuestro mercado de valores. En vista de dicha situacion y habiéndose identificado las
fallas respecto a este punto, la propuesta que presento va ligada al problema regulatorio del
factor tributario.

En nuestro mercado de valores fue un error normar que las ganancias de capital se encuentren
sujetas al pago de impuestos, considerando que es una plaza burséatil pequefia en comparacion
de sus pares en la regién y que lo que ansia lograr es atraer capitales, mas no ahuyentarlos
por la carga impositiva tributaria que ha sido presentada en la presente investigacion.

Actualmente, el gobierno peruano se encuentra discutiendo un proyecto de ley que modifica la
imputacion tributaria a las ganancias de capital en el contexto del Mercado Integrado
Latinoamericano, lo cual reafirma esta propuesta como la mas adecuada para lograr obtener
los beneficios que potencialmente deberian haberse obtenido, los cuales han sido presentados
en la presente investigacion.

4.2.1.3. Numero de operaciones

En base al andlisis realizado a lo largo de la presente investigacion, se aprecia que el mercado
de valores peruano, a pesar de haber obtenido un incremento del nimero de sus operaciones,
éste ha sido menor que aquellos de los mercados de valores colombiano y chileno. Por ello, la
propuesta se centra en el hecho que la entidad reguladora no debe necesariamente ligar el
namero de operaciones con una profundizacién del mercado de valores, pues el incremento o
reduccion del niamero de operaciones no determina la liquidez de los valores mobiliarios que en
él se encuentran inscritos
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4.2.1.4. Capitalizacion Bursétil

Finalmente, el mercado de valores visto como un todo, entendiendo por dicho concepto el
producto obtenido de multiplicar el precio por la cantidad de cada valor mobiliario listado, se
incrementa promoviendo efectivamente los proyectos que buscan atraer nuevos potenciales
emisores extranjeros a la plaza bursatil limefa. Es asi que la tarea del mercado de valores
peruano desde sus distintos sectores, tanto el privado como el publico, se encuentra
basicamente en promover eficientemente el resultado inicial de los nuevos regimenes de
emisiones de ofertas publicas mencionados previamente, de tal manera que al efectuarse
nuevas emisiones de valores mobiliarios pueda incrementar la capitalizacion bursatil, para
atraer un mayor nimero de capitales extranjeros que vean a nuestra plaza burséatil, en el
contexto del Mercado Integrado Latinoamericano, como un foco de inversion y que no se vea
relegada por sus pares.

4.3. MATERIALIZACION DE LAS PROPUESTAS

Las propuestas como se han detallado se centran en el hecho de que la Superintendencia del
Mercado de Valores debe comenzar replanteando la estrategia de participacion en el Mercado
Integrado Latinoamericano estableciendo una etapa de desarrollo internacional y una etapa
local.

A efectos de comprobar la viabilidad de las propuestas efectuadas en el presente documento
procederé a detallar el medio idoneo para materializarlas.

Como se ha sefialado, los participantes del Mercado Integrado Latinoamericano han suscrito
memorandums de entendimiento y convenios de cooperacion entre ellos con la finalidad de
facilitar el proceso de integracion®®. Sin embargo, como ha sido presentado y fundamentado a
lo largo del presente trabajo de investigacién el Mercado Integrado Latinoamericano no ha
logrado su objetivo principal.

Adicionalmente, también se ha sefialado que mediante Resolucion CONASEV N° 107-2010-
EF/94.01.1 y sus modificatorias se aprob6 el Reglamento del Mercado Integrado
Latinoamericano estableciendo las condiciones, requisitos, obligaciones y aspectos operativos
exigibles para el funcionamiento del MILA.

En consecuencia, al haberse identificado la necesidad de plasmar las propuestas en
documentos deberan ser éstos los documentos que surtirdn las modificaciones que seran
descritas en las siguientes lineas.

% El 15 de enero de 2010, la SMV, la SFC y la SVS suscribieron un MOU en materia de intercambio de informacion, consultas y
cooperacion con el objeto de establecer mecanismos de intercambio de informacién, consultas y de colaboracién para lograr la
mayor asistencia posible con el fin de asegurar el cumplimiento y aplicacién de sus legislaciones y regulaciones de valores para
facilitar el ejercicio de las funciones de supervision.

El 15 de junio de 2011, la SMV, la SFC y la SVS suscribieron la Adenda al MOU indicado con el objeto de crear al Comité
Ejecutivo de Autoridades, cuya finalidad es constituirse en la maxima instancia de coordinacion entre las Autoridades, teniendo
como funcién principal la definicion de objetivos, lineamientos y politicas que las mismas aplicaran en su funcion de regulacion y
supervision de los mercados de valores bajo su jurisdiccion.

El 15 de junio de 2012, la SMV, la SFC y la SVS suscribieron el “Protocolo para el intercambio de informacién, documentacion,
consultas y la obtencion y remision de pruebas” a ser aplicado por el Comité de Supervision.
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Respecto a la etapa internacional:

1. La_implementacién de un sistema de supervision comin en el Mercado Integrado
Latinoamericano, la homologacion de las sanciones dentro de los reglamentos respectivos
y facilitar un proceso de cooperacion, consulta e intercambio de informacién vy
experiencias con potenciales nuevos miembros del MILA

Se recomienda la suscripcion de una Adenda al Memorandum de Entendimiento en materia
de consultas, cooperacion e intercambio de informacion para facilitar la supervision de los
mercados de valores, suscrito el 15 de junio de 2011, mediante el cual se cred el Comité de
Supervision con la finalidad de incorporar disposiciones aplicables al Sistema de Supervision
Comun propuesto, quedando redactada dicha referencia de la siguiente manera:

“10. SISTEMA DE SUPERVISION COMUN TRANSVERSAL

El Comité de Supervisibn creado en el presente memorandum de entendimiento
adicionalmente a las funciones detalladas en el numeral 4 del presente documento con la
finalidad de efectuar un sistema de supervision comudn transversal cumplira las siguientes
funciones:

10.1. Recepcionar las solicitudes que le dirijan las autoridades solicitantes.

10.2. Iniciar investigaciones preliminares, previa evaluacién de los argumentos expuestos en
la solicitud a que se refiere el numeral precedente.

10.3. Analizar el tratamiento sancionatorio de todos los paises miembros que suscriben el
presente documento aplicable a la conducta que originé la solicitud a través del sistema de
supervision comun transversal.

10.4. Determinar y establecer, dentro del marco de los protocolos aprobados por las
Autoridades, los canales méas adecuados, seguros y expeditos para remitir las
recomendaciones de los resultados de las investigaciones preliminares solicitadas.

10.5. Emitir una recomendacion a la Autoridad Solicitante.

10.6. Emitir una recomendacion a las demas autoridades que suscriben el presente
documento con la finalidad de homologar el tratamiento sancionatorio en los reglamentos
respectivos.

11. DEL CARACTER VINCULANTE DE LAS RECOMENDACIONES DEL COMITE DE
SUPERVISION

Las Autoridades que suscriben el presente documento manifiestan expresamente su
voluntad de aplicar las recomendaciones emitidas por el Comité de Supervision a través del
Sistema de Supervision Comun Transversal en la medida que su legislacion local lo permita.

De igual manera, las autoridades sefialan expresamente que la no adecuacién en la medida
de lo legalmente permitido en cada una de sus jurisdicciones implicara la contravencién a los
memorandums de entendimiento, convenios de cooperacién y demas documentos suscritos
en el marco del Mercado Integrado Latinoamericano. En tal sentido, las partes acuerdan que
dicho incumplimiento implicaré la exclusion de la integracion regional bursatil latinoamericana
de los participantes de dicho pais.”
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Las modificaciones propuestas como se ha sefialado generaran que como condicion de
permanecer en la integracion deban homologarse las situaciones descritas por intermedio
del Sistema de Supervision Comun Transversal promoviendo la igualdad de condiciones en
los paises miembros.

Asimismo, se recomienda la suscripcién de una Adenda al Protocolo para el intercambio de
informacién, documentacion, consultas y la obtencién y remision de pruebas a ser aplicado
por el Comité de Supervision, suscrito el 15 de junio de 2012 por los miembros del Comité de
Supervision.

En dicha Adenda debera incorporarse un numeral 6 al texto del protocolo inicialmente
aprobado, el cual quedara redactado de la siguiente manera:

“6. SOLICITUD Y REMISION DE INFORMACION APLICABLE AL SISTEMA DE
SUPERVISION COMUN TRANSVERSAL

6.1. Solicitud de inicio de investigaciones preliminares

6.1.1. El Funcionario de Contacto de la Autoridad Solicitante formulara la solicitud de inicio
de investigaciones preliminares al Comité de Supervision, por cualquier medio idoneo de
comunicacion que sea verificable.

6.1.2. El medio verificable podra ser una carta suscrita por el Funcionario de Contacto de la
Autoridad Solicitante, la cual debe ser digitalizada y remitida a través de correo electrénico,
utilizandose las direcciones de los correos electrénicos institucionales de los miembros del
Comité de Supervision. En cualquier caso el medio de comunicacién empleado debe reunir
las condiciones de seguridad a que se refiere el numeral 2.4 de la seccién 2 del presente
Protocolo.

6.1.3. Si la solicitud es realizada por un medio diferente del correo electrénico, y conforme a
lo sefialado en el numeral precedente, el medio verificable debe ser remitido en el méas breve
plazo posible y de acuerdo a los recursos disponibles.

6.1.4. La solicitud de informacion debera contener como minimo lo siguiente:

a) Fecha y hora del pais de la Autoridad Solicitante

b) Identificacion de los miembros del Comité de Supervision, asi como del funcionario de
contacto que solicita la informacion.

c) Detalle de la solicitud, en donde se identifique:
i. La conducta que fundamenta la solicitud de inicio de investigaciones preliminares

ii. Nombre de la persona natural o razén social de la persona juridica objeto de las
investigaciones preliminares solicitadas.

ii. De ser el caso, cualquier informacién conocida o en posesién de la Autoridad Solicitante
gue pueda ser de utilidad al Comité de Supervision para atender la solicitud.

d) Plazo estimado en el que se desearia la recepcion de la informacion referida a las
investigaciones preliminares solicitadas.
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6.1.5. Para efectos de la tramitacion de la presente solicitud, el Comité de Supervision podra
efectuar una evaluacion transversal del tratamiento sancionatorio aplicable a la conducta
descrita.

6.1.6. En el marco del MOU y de acuerdo al presente Protocolo, el Comité de Supervisién
podra requerir informacion a cualquier participante de la integracion del MILA a través de la
entidad respectiva.

6.1.7. El Comité de Supervision emitira una recomendacion a la Autoridad solicitante y a las
demés autoridades miembros del MILA con la finalidad de:

i. Recomendar el tratamiento sancionatorio a emplear por la Autoridad Solicitante.

ii. Recomendar a las demas autoridades de los paises miembros del MILA homologar el
tratamiento sancionatorio aplicable a la misma conducta en todas las jurisdicciones.

6.1.8. La informacién referida a investigaciones preliminares seran Udnicamente
recomendaciones. Sin embargo, la no aplicacion de éstas contraviene lo acordado de comun
acuerdo por las autoridades respectivas dejando sin aplicacién su respectiva adhesion al
MILA.

6.1.9. La remisién de la informacién se sujetara a las disposiciones aprobadas en el presente
Protocolo para el sistema de supervision local, en lo que resulten aplicables.”

De manera concordante, se recomienda incorporar el numeral 3.12 al articulo 3 al
Reglamento del Mercado Integrado Latinoamericano, aprobado por resolucion CONASEV N°
107-2010-EF/94.01.1 y sus modificatorias; cuyo texto quedara redactado de la siguiente
manera:

“Articulo 3.- Alcance
()
3.12. Sistema de Supervision Comun Transversal”

Asimismo, se recomienda modificar el articulo 5 del citado Reglamento con la finalidad de
definir el término implementado, quedando redactado de la siguiente manera:

“Articulo 5.- Terminologia

Para los efectos del presente reglamento, los términos que se indican a continuacion y sus
respectivas formas derivadas, tendran los significados siguientes:

(.

5.17. Sistema de Supervision Comun Transversal: Es el sistema de supervision empleado
para las conductas efectuadas en el marco del Mercado Integrado Latinoamericano por el
Comité de Supervision, cuya finalidad es la emisibn de recomendaciones con caracter
vinculante.

5.18. (...).”
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Adicionalmente, se sugiere incorporar el numeral 17.10 al articulo 17 referido a la
informaciéon que deben brindar las SAB a sus clientes de manera general, quedando
redactado de la siguiente manera:

“Articulo 17.- Relacion de las SAB con los clientes

(.)

17.10. Que las operaciones efectuadas en el marco del Mercado Integrado Latinoamericano
se encuentran supervisadas adicionalmente por el Sistema de Supervision Comun, cuyas
disposiciones son establecidas en el Capitulo I, Titulo VI del presente reglamento.

.

Finalmente, se propone modificar el Titulo VI, Capitulo Il del citado reglamento, quedando
redactado de la siguiente manera:

“Titulo VI
Sistemas de Supervision

Articulo 31.- Sistema de Supervision Local

(...)
Articulo 32.- Sistema de Supervision Comuan Transversal

Adicionalmente a la supervision local, en funcion de los convenios de colaboracion que haya
suscrito la SMV con instituciones supervisoras de mercados de valores extranjeros, a
solicitud de parte o de oficio puede solicitar al Comité de Supervision efectuar
investigaciones preliminares sobre una conducta especifica de manera transversal.

En cuanto al referido sistema de supervision comun del Mercado Integrado Latinoamericano
se observara lo siguiente:

32.1. La BVL, CAVALI y las SAB, de manera individual o conjunta, podran remitir a la SMV
un escrito debidamente fundamentado comunicando las irregularidades observadas respecto
de la negociacion de valores extranjeros en el mecanismo centralizado de negociacién local
o respecto de valores peruanos en algun mecanismo centralizado de negociacién extranjero;
con quienes tengan suscrito algun convenio de integracion.

Para tal efecto la SMV, previa evaluacién de los fundamentos expuestos, podra remitir el
referido escrito al Comité de Supervision.

32.2. La SMV podra solicitar de oficio al Comité de Supervision efectuar investigaciones
preliminares.

Articulo 33.- Comité de Supervision
El Comité de Supervision se encuentra conformado por los titulares de las instituciones
supervisoras de los mercados de valores con los que la SMV haya suscrito convenios de

cooperacion.
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Su finalidad es emitir recomendaciones, cuyo caracter vinculante se encuentra
expresamente establecido en los Convenios de integracién suscritos entre las instituciones
supervisoras que lo conforman. El caracter vinculante citado Unicamente se encuentra
referido a la adecuacion del tratamiento sancionatorio que voluntariamente la entidad
respectiva efectuara en la medida que su legislacion local lo permita.

En cuanto sus funciones se encuentran las siguientes:

33.1. Recibir y evaluar los fundamentos de las solicitudes de investigaciones preliminares
gue les remitan las autoridades supervisoras.

33.2. Solicitar la informacién que sea necesaria a las entidades reguladoras a que se refiere
el numeral precedente.

33.3. Evaluar de manera transversal el tratamiento sancionador regulado en cada uno de los
mercados de valores de sus miembros que lo conforman.

33.4 Remitir recomendaciones a la entidad solicitante.

33.5. Remitir la recomendacién a que se refiere el numeral precedente a las demas
instituciones reguladoras y/o supervisoras con la finalidad de sugerir la adecuacion voluntaria
al tratamiento sancionatorio empleado.

33.6 Otras que acuerden expresamente las instituciones reguladoras y/o supervisoras
pertinentes.”

Las modificaciones propuestas establecen como se aprecia el procedimiento aplicable al
sistema de supervision comun transversal generando al mismo tiempo la homologacion del
tratamiento sancionatorio derivado del caracter vinculante de las recomendaciones emitidas
por el Comité de Supervision, aprobado por los paises miembros.

Respecto a la etapa de desarrollo local:

1. La eliminacién de restricciones legales de ingreso al Mercado Integrado Latinoamericano:

Maodificar el articulo 3° del Reglamento del MILA con la finalidad de incorporar el supuesto de
exoneracion de la inscripcion de valores extranjeros en el Registro Publico del Mercado de
Valores, quedando redactado de la siguiente manera:

“Articulo 3.- Alcance

El presente reglamento comprende los procesos que se detallan a continuacién y las
personas que intervienen en ellos:

(.

3.3. Exoneracion de la inscripcién de valores extranjeros en el Registro Publico del Mercado
de Valores de conformidad con lo sefialado en el presente reglamento.

..)
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Asimismo, de manera concordante se propone incorporar el articulo 9°-A, referido
exclusivamente a la exoneracion referida precedentemente.

“Articulo 9°-A.- Exoneracién de la inscripcion de valores extranjeros en el Registro Publico
del Mercado de Valores de conformidad con lo sefialado en el presente reglamento

Se exonera de la obligacion dispuesta en el articulo 9 del presente reglamento a aquellos
valores de empresas emisoras extranjeras cuya oferta se encuentre dirigida Unicamente a
Inversionistas Institucionales.”

Estas modificaciones en concordancia con el mercado de Inversionistas Institucionales
vigente, permitir eliminar las barreras de ingreso en principio a las ofertas dirigidas a dicho
sector. No se esta considerando la oferta publica dirigida al publico en general en funcion del
interés publico existente por lo que la verificacion de su inscripcidon previa negociacion
secundaria debe seguir siendo responsabilidad de la Bolsa de Valores de Lima.

2. La creacion de nuevos instrumentos financieros, permitir la negociacién de éstos vy
analizar la viabilidad de implementar un mercado de derivados dentro del MILA:

Mediante Resolucibon CONASEV N° 021-99-EF/94.10 y sus modificatorias se aprobo el
Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima, el cual
incluye dentro de su Titulo VII el reconocimiento de la aplicacion de las disposiciones del
referido reglamento establecidas en sus articulos precedentes en lo que resulte aplicable al
mercado integrado latinoamericano. En ese sentido se recomienda moadificar el numeral
75.5 del articulo 75 del citado reglamento, quedando redactado de la siguiente manera:

“75.5. Valores admitidos del Mercado Integrado

Del conjunto de valores listados en la BVL, podran estar incluidos en el Mercado Integrado,
los siguientes:

(.

*Otros que acuerde expresamente la BVL con las demas Bolsas participantes y cuya
aprobacion de la SMV dependera de la previa recomendacion de viabilidad emitida por el
Comité Ejecutivo de Autoridades.

(.)

3. Con referencia a incentivar un cambio de enfogue cultural respecto a la inversion en el
mercado de valores

La SMV debe incentivar el ingreso de los potenciales emisores, representados en su mayoria
por dos sectores. El primero representado por pequefias y medianas empresas (PYMES), las
cuales podrian optar por el mercado de valores como alternativa de financiamiento al
tradicional financiamiento bancario.

En el sector de las PYMES, la labor del regulador peruano esté establecido en los regimenes
especiales creados mediante Resolucion SMV N° 025-2012-SMV/01, del 26 de junio del 2012,
gue cred el Mercado Alternativo de Valores y la Resolucion SMV N° 021-2013, de fecha 19 de
agosto del 2013, que cre6 el Mercado para Inversionistas Institucionales. Ambos regimenes de
emision de ofertas publicas tienen como finalidad primordial el lograr la tan ansiada
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profundidad, promoviendo el acceso de nuevos emisores mediante la reduccién de requisitos,
plazos de inscripcion, costos, entre otros. Si el regulador peruano hubiera desarrollado este tipo
de proyectos, la situacion en el marco del Mercado Integrado Latinoamericano hubiera sido
distinta a la que actualmente se ha mostrado anteriormente. El segundo sector se encontrara
representado por corporaciones que requieran el financiamiento de sus proyectos de inversion
de gran envergadura, como por ejemplo la construcciéon de centros comerciales, aeropuertos,
edificios, entre otros. El regulador debera generar los incentivos descritos en el presente punto.

De esta manera los potenciales emisores locales, en ambos sectores, sentirdn que la
administracion cumple con los principios de equidad, igualdad, razonabilidad y predictibilidad
en su trato; lo cual genera incentivos para el ingreso a nuestro mercado de valores, logrando la
tan ansiada profundizacién, incrementando a su vez el nUmero de emisores y logrando a
mediano plazo incrementar el nimero de nuevas emisiones de ofertas publicas primarias.

En ese orden de lineas, considero que la identificacion de la falla se encuentra reforzada por el
hecho de haber implementado dichos regimenes de manera posterior a la implementacion del
Mercado Integrado Latinoamericano. Por lo tanto, considero que ésta etapa de desarrollo local
dependera del dinamismo de la funcion promotora de todos los participantes del mercado de
valores mas no solo de la SMV.

4. Con referencia a la homologacion del sistema de tributacion:

De acuerdo a lo sefalado en el presente documento actualmente en el Congreso de la
Republica se encuentra el Proyecto de Ley N° 2936/2013-CR, Proyecto de Ley que
promueve la competitividad del mercado de valores, en el marco de la incorporacion al
Mercado Integrado Latinoamericano; presentado por el Grupo Parlamentario Partido Popular
Cristiano-Alianza por el Progreso, PPC-APP en uso de las atribuciones que les confiere la
Constitucion Politica y el Reglamento del Congreso de la Republica.

Dicho proyecto de ley reconoce la falla identificada en el presente documento al sefialar que
en Chile se exonera del impuesto a la renta las ganancias de capital y en Colombia se
encuentran inafectas, mientras que en el Pera son gravadas desde el 2010 lo cual genera
gue se pierda la gran oportunidad de lograr un mercado desarrollado liquido, profundo,
integrado e inclusivo que cumpla con estandares internacionales.

Asimismao, el referido proyecto de ley sefiala que es necesario equiparar el tratamiento de la
aplicacion del Impuesto a la Renta a la de los paises que conforma el Mercado Integrado
Latinoamericano para cuyo efecto propone mantener el impuesto a las ganancias de capital
obtenida en operaciones de negociacion solo cuando se efectien sobre valores de baja
liquidez, quedando inafecta aquella que es obtenida en valores de alta liquidez. Para tal
efecto, sera considerada como alta liquidez aquellos valores con presencia bursétil que sera
determinada en funcion a la frecuencia y a los volimenes de negociacion del valor en un
periodo de tiempo determinado.

En ese sentido, recomienda modificar el Articulo Unico del Texto Unico Ordenado de La Ley
del Impuesto a la Renta, aprobado por Decreto Supremo N° 179-2004-EF y sus
modificatorias; al incluir el literal i) al articulo 18° del referido cuerpo normativo, quedando
redactado de la siguiente manera:
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“Articulo 18°.-
(...)
Constituyen ingresos inafectos al impuesto:
(...)

i) Las ganancias de capital proveniente de la enajenacion de valores mobiliarios emitidos
por sociedades constituidas en el Perl o el extranjero, siempre que se cumplan
concurrentemente los siguientes requisitos:

() Los valores deben encontrarse inscritos en el Registro Publico del Mercado de
Valores del Perd.

(i) La enajenacion de valores se realice a través de una bolsa de valores del Perd o de
algun pais miembro del Mercado Integrado Latinoamericano, debidamente
autorizado por el correspondiente 6rgano supervisor o regulador; y

(iii) Los valores mobiliarios tengan presencia bursétil.

Se entiende que los valores mobiliarios poseen presencia bursatil cuando su ratio de
liquidez es mayor a 25%. Para efectos de determinar el referido ratio se tendran en
cuenta lo siguiente:

(@) Dentro de los altimos 180 dias habiles bursatiles en los que se haya producido
una operacion en rueda de bolsa, se determinara el nimero de dias en que las
transacciones bursatiles totales diarios del respectivo valor, hayan alcanzado un
monto minimo, equivalente en soles a 100 Unidades Impositivas Tributarias.

(b) Dicho numero sera dividido entre ciento ochenta.

(c) EIl cociente asi resultante se multiplicara por cien, quedando expresado en
porcentaje. (...)"

En mi opinién la propuesta presentada posee un problema al dotar de dicha inafectacion
Unicamente a los valores que posean presencia bursatil pues de esa manera no se esta
abarcando todo el sistema tributario al favorecerse Unicamente a los valores que
continuamente tienen rotacioén y no a aquellas nuevas acciones o aquellas que actualmente
son listadas pero respecto de las cuales los inversionistas y potenciales inversionistas no
poseen un incentivo para negociarlas.

En tal sentido, en el marco de la propuesta de promocion de un sistema de tributacion
transfronterizo definida en el presente documento se sugiere eliminar dicha referencia. El
procedimiento a emplear sera hallar el comentario via consulta ciudadana al Congreso de la
Republica de tal manera que sea considerado al momento de debatirse dicho proyecto de
Ley. De esa manera se estaria equiparando el tratamiento tributario a los demas paises
miembros y se estaria generando incentivos para que se negocien también valores
adicionales a los que actualmente ya poseen liquidez.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion se bas6é en un andlisis de la estructura del Mercado Integrado
Latinoamericano, apoyado en un enfoque normativo, en la cual se emplearon factores
institucionales que comprenden tres pilares fundamentales, que son la regulacion, supervision
y promocion; y factores econdmicos que comprenden aspectos como el nimero de emisores,
namero de operaciones, volumen de negociacidon y capitalizaciéon bursétil. El Mercado
Integrado Latinoamericano fue promovido por el sector privado y por el sector publico, por lo
gue las fallas descritas en la presente investigacion son responsabilidad de ambas partes, las
cuales fueron generadas en la Fase I. En la Fase | se esperaba lograr la consolidacion, que
hasta el momento, en base a las cifras y datos presentados en los graficos, no se ha obtenido,
con lo que es innegable que no se ha podido llegar a la Fase Il, en la que se espera que las
operaciones y el sistema de compensacion y liquidacion de valores mobiliarios se efectie de
manera transfronteriza.

Dentro de las caracteristicas principales del Mercado Integrado Latinoamericano se encuentran
la presencia del enrutamiento intermediado, que permite, durante la Fase |, a los
intermediarios locales dirigir las 6rdenes de sus comitentes a los intermediarios de mercados
de valores extranjeros, con los que cuentan con acuerdos de corresponsalia. La segunda
caracteristica fundamental, que distingue al Mercado Integrado Latinoamericano del resto de
integraciones y alianzas que se han dado previamente, es la autonomia en la administracién de
los mercados de valores que lo componen.

La principal razén por la que el Mercado Integrado Latinoamericano no ha generado el
incremento en la profundidad que el mercado de valores peruano esperaba obtener, se debe a
una falla estructural del mismo mercado. La inexistencia de oferta no encaja con el incremento
de la demanda representada por inversionistas y potenciales inversionistas de los tres paises
en una Unica plataforma de inversion. Los excedentes de capital del mercado de valores
peruano, del mercado de valores chileno y del mercado de valores colombiano se direccionan
hacia el mercado que los canalice a través de emision de valores mobiliarios, por medio de
nuevas ofertas publicas primarias. Siendo esta premisa comprobada a través del andlisis
realizado en la presente investigacion, se concluye que el mercado de valores peruano no ha
obtenido, ni obtiene ni obtendra la profundizacion requerida, mientras siga formando parte del
Mercado Integrado Latinoamericano en el enfoque que actualmente posee.

Una segunda conclusién se identifica en los aspectos complementarios que marcan un
tratamiento distinto en cada uno de los tres paises miembros del Mercado Integrado
Latinoamericano, que complementados a la razon principal y de mayor importancia descrita en
el parrafo precedente, refuerzan la razén por la que el Mercado Integrado Latinoamericano mas
gue una integracion; genera en realidad una mejor intermediacién. Estos aspectos
complementarios son generados a raiz de la autonomia que se mantiene actualmente y que en
realidad debié ir de la mano con una homologacion de situaciones concretas como el
tratamiento tributario de los paises, el sistema de supervision a emplear asi como la
homologacion de las sanciones a imponer con la finalidad de brindar predictibilidad al
procedimiento sancionador a emplear, en caso de comision u omision de conductas que
posteriormente califiquen como infracciones y generen una sancién administrativa.

La autonomia, implementada bajo esta modalidad de integraciéon de mercados burséatiles, vista
como un aspecto complementario y sumada a la principal razén de la falta de profundidad de
nuestro mercado de valores que es la inexistencia de ofertas publicas primarias de valores
mobiliarios que pudiera canalizar los excedentes de capital colombianos y chilenos generé que
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el mercado de valores peruano se haya visto menos beneficiado. En comparacién con el
mercado de valores chileno y colombiano tomando como referencia cifras de volumen
negociado respecto de valores mobiliarios hasta la fecha, aun cuando el mercado de valores
peruano en numero de emisores se encuentre muy por encima de los paises restantes.

Reforzando ésta premisa se identifica que desde la perspectiva del mercado de valores
peruano la finalidad primordial por la que se promovié la integracién latinoamericana fue
precisamente para dotar de profundidad y desarrollo a su plaza bursatil, otorgar liquidez a los
valores mobiliarios que en ella se negocian y generar al mismo tiempo una integracién que
promoviera la inclusion financiera y le permitiera alcanzar altos estandares internacionales con
la finalidad de resultar atractivo para el ingreso de capitales extranjeros. Este ingreso debié
verse materializado en la emisién de nuevas ofertas pulblicas primarias de valores mobiliarios,
sin embargo tal y como ha sido presentado en la presente investigacion dicho objetivo no se ha
conseguido.

Al respecto, en la presente investigacion se ha acreditado, con los argumentos expuestos y las
cifras presentadas, que el Mercado Integrado Latinoamericano mas alla de una integracion lo
gue en realidad ha generado es una mejor intermediacion a nivel de la regién Latinoamericana,
pues ha promovido la canalizacion de los excedentes de capital hacia los mercados de valores
gue poseian la suficiente oferta requerida por el mercado en su conjunto.

Asimismo, de acuerdo a lo descrito en la tercera seccidn relacionada a cifras oficiales y
posterior identificacion de fallas en aspectos econdmicos en la seccion cuarta, es claro
identificar que el Mercado Integrado Latinoamericano no ha funcionado para el mercado de
valores peruano como un proyecto que atraiga capitales extranjeros, lo cual no solo se acredita
con la inexistencia de un niumero considerable de ingreso de nuevos emisores y emisiones de
ofertas publicas primarias; sino también con la inexistencia de liquidez sus valores mobiliarios,
el cual hasta el momento no ha incrementado su profundidad.

La etapa de duracion de la Fase | se excedié mas alla de lo esperado y hasta el momento no
se puede hablar de una posible Fase Il en la practica pues los pasos que se vienen dando para
mejorar éstas situaciones no han obtenido los resultados esperados. Al respecto, segun lo
identificado en la presente investigacién se ha concluido que el enfoque mismo del Mercado
Integrado Latinoamericano actualmente se encuentra en una etapa distinta a la esperada.
Resulta ineficiente seguir promoviendo ésta integracion bajo la premisa de dos Fases. Los
representantes de nuestro mercado de valores deben replantear la participacion del Pert en
esta integracién estableciendo etapas nuevas y propias, siendo una primera etapa en la que no
existe profundidad y una posterior en la que se empieza a promover localmente.

La conclusion final que deseo aportar y que motiva mi investigacion es que el integrar
mercados de valores a través de la autonomia de sus plazas burséatiles no le genera
profundizacion asegurada a cada uno de los mercados de valores. Muy por el contrario, lo que
realmente genera el Mercado Integrado Latinoamericano es una mejor intermediacion en la
region, liberando la presion de los excedentes de capitales en el mercado de valores peruano
gue se direccionan a la compra de valores mobiliarios chilenos y colombianos.

El Mercado Integrado Latinoamericano no le otorga al mercado de valores peruano la tan
ansiada profundizacion, bajo el enfoque actual pues el incrementar la demanda no implica un
incremento implicito de oferta de valores mobiliarios a través de nuevas ofertas publicas
primarias. Cada mercado que compone y lo componga en el futuro buscara atraer la mayor
cantidad de capitales extranjeros hacia su plaza bursatil, pues el desarrollo real que cada quien
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desea es el de su mercado local. La forma correcta de lograr los objetivos que forman parte del
discurso inicial para la promocion de este tipo de integracion Unicamente se logra en mercados
de valores que cuenten con la oferta suficiente que calce con el incremento de demanda que
generan los nuevos inversionistas extranjeros, en éste caso representados por colombianos y
chilenos.

Deseo que la presente investigacion permita reconocer que el Mercado Integrado
Latinoamericano, actualmente para el mercado de valores peruano, no genera los beneficios
gue deberia. Lo que realmente esta generando es una mejor intermediacién, permitiéndole a
los excedentes de capitales peruanos direccionar sus inversiones hacia valores mobiliarios
chilenos y colombianos, como si éstos fueran locales.

Nuestro mercado de valores debe replantear su estrategia dentro de esta integracion.
Establecer etapas locales en via a lograr la tan ansiada profundidad, una primera etapa de
desarrollo en la que debe promover el financiamiento en la bolsa de valores local para el
desarrollo de nuevos proyectos generando los incentivos correctos. Asi, finalmente llegaremos
a una etapa en la que al existir un incremento de oferta frente al incremento de demanda
generado por el Mercado Integrado Latinoamericano se podran identificar finalmente los
objetivos que en teoria deben producirse. De ésta manera valdra la pena haber incurrido en los
costos normativos, para que los beneficios puedan materializarse en nuestro pais y no
sirvamos Unicamente como una palanca que incremente mercados de valores extranjeros.
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RECOMENDACIONES

El presente andlisis, apoyado en un enfoque normativo de la estructura del Mercado Integrado
Latinoamericano, empleando como base factores institucionales y factores econémicos, ha
permitido identificar una serie de propuestas, las cuales son detalladas en el siguiente listado:

1. Eliminar las restricciones legales mediante la desregulacion de ciertos aspectos, como
la homologacion de capital minimo requerido como requisito prudencial para contar con
autorizacion de funcionamiento de agente de intermediacion, ya que constituyen barreras de
ingreso al Mercado Integrado Latinoamericano.

2. Crear y permitir la negociacion con nuevos instrumentos financieros tales como ETF o
una nueva especie de ADR, pero orientados a invertir Gnicamente en la plataforma del Mercado
Integrado Latinoamericano, una vez identificado el nivel de riesgo asumido y las preferencias
de los inversionistas a lo largo de este periodo de operaciones del Mercado Integrado
Latinoamericano.

3. Analizar la viabilidad de contar con un mercado de derivados dentro del Mercado
Integrado Latinoamericano, considerando que el mercado de valores de Colombia cuenta con
uno, lo cual le permitiria a los inversionistas poder mitigar ain mas los riesgos asumidos en sus
inversiones en bolsa, una vez lograda la consolidacién de la integracion.

4. Promover un sistema de tributacion homologad que permita un nuevo tratamiento a las
ganancias de capital obtenidas de inversiones en valores mobiliarios en bolsa, a fin de resolver
el problema del tratamiento tributario, como aspecto diferencial complementario en el Mercado
Integrado Latinoamericano, lo cual coloca actualmente al mercado de valores peruano en
desventaja.

5. Generar un sistema de supervision comun, con la consecuente homologaciéon de la
cuantificacion de las sanciones cometidas en el marco de esta integracioén regional bursatil, a
fin de eliminar los posibles desincentivos a los participantes actuales y potenciales, al no contar
con la suficiente predictibilidad sobre sus conductas.

6. Incentivar en el sector de inversionistas sofisticados, representados por inversionistas
institucionales, un cambio de enfoque cultural respecto a la inversibn en mercado de valores,
de tal manera que le permita mirar con atraccion el colocar sus excedentes de dinero en esta
plataforma de inversion regional.

7. Incentivar el ingreso de nuevos potenciales emisores a través de la emision de nuevas
ofertas publicas primarias, con la finalidad de promover la profundizacion, desarrollo, liquidez,
integracién e inclusion de los mercados de valores que conforman el Mercado Integrado
Latinoamericano.

8. Incentivar la labor promotora de acceso a nuevos emisores del mercado de valores
peruano en su plaza bursétil, a través de la promocién de financiamiento de nuevos proyectos
en la bolsa de valores, generando incentivos como por ejemplo la exoneracion de imposiciones
tributarias, reduccion de costos, entre otros. De esta forma se lograra obtener la suficiente
oferta que sea el complemento perfecto del incremento potencial de la demanda, generado a
través de la integracion. Esto debido a que se ha identificado que el mercado de valores
peruano no cuenta con la oferta necesaria para canalizar los excedentes de capitales
colombianos y chilenos, por lo que debe replantearse la estrategia local de participacion.
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Actualmente el Mercado Integrado Latinoamericano mas alld de lograr integracién lo que
realmente genera es una mejor intermediacion direccionando los excedentes de capitales
peruanos hacia inversiones en valores mobiliarios chilenos y colombianos. .

9. Finalmente, se recomienda facilitar un proceso de cooperacion, consulta e intercambio
de informacion y experiencias con potenciales nuevos miembros del Mercado Integrado
Latinoamericano, con la finalidad de incrementar el tamafio del mercado integrado y que su
posicionamiento, como plataforma de inversién sea lo suficientemente grande como para
competir considerablemente con los demas paises de la regidn y de otros continentes.
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