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Introduccion

| presenta trabajo busca indagar en

los principales factores que vienen
limitando el desarrollo y la profundidad
delmercadodecapitalesenel Peru.Para
este fin nos focalizaremos en factores
de oferta, como la gran preponderancia
del crédito bancario en la estructura
de financiamiento peruana, y en
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factores de demanda, como la excesiva
concentracion de las carteras de
los inversionistas institucionales en
relativamente pocos instrumentos.
Analizaremos brevemente los riesgos
y costos de las actuales estructuras de
financiamiento y ahorro en el Peru.
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1. Diagnostico del mercado financiero en el Perd

1.1 Bajo desarrollo de la oferta
de instrumentos

1.1.1 Indicadores referidos a una
mejora en la oferta de instrumentos

Indicadores de profundidad financiera

Los indicadores tradicionales para
medir la profundidad financiera son los
saldos de las diferentes alternativas de
credito sobre PBI. El Perd muestra baja
profundidad en el sector financiero en
general, pero el atraso es aiin mayor en
lo referente al mercado de capitales.

Utilizando ejemplos a nivel
latinoamericano vemos la reducida
profundidad del sistema financiero
peruano frente a paises como Brasil
y Chile. Asi, vemos como, a pesar
del enorme crecimiento del sistema
financiero en los ultimos afios, mientras
en el Peru la bancarizacion [medida
como credito sobre PBI] alcanza en
la actualidad un 25% del producto, en
Chile ésta es casi tres veces mayaor con
una profundidad financiera de 75% del
producto. El rezago es aun mayor en
el mercado de bonos, donde el tamafio
de este mercado en Chile [18% del
PBI] es mas de tres veces superior al
peruano (5% del PBI]. Este desfase se
hace aun mas grave si se considera la
existencia de un importante mercado
de deuda gubernamental en el Peru
(lo que genera mejores precios y tasas

para la emisiones privada), frente a
un casi inexistente mercado de deuda
soberana en el mercado de capitales
chileno.
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1.1.2 Nulo desarrollo del
financiamiento a través del mercado
de capitales

El mercado financiero de crédito sigue
siendo fundamentalmente un mercado
de credito bancario con un limitado
desarrollo del mercado de acciones
y especialmente de bonos, principal
alternativa de financiamiento frente al
credito bancario.

Vemos como en los Ultimos afas,
ha habido un fuerte crecimiento del
mercado bursatil (aunque este aumento
se ha dado mas por incrementos en
los precios que en la oferta de nuevas
emisiones) y del mercado de deuda
publica, mientras que el financiamiento
corporativo y empresarial a traves
del mercado de valores ha tenido un
desarrallo significativamente menor.

Evoludén de los Prindpales Instrumentos
del Mercado de Capitales
(Indice: 1T0O5 =100)
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400 -
300 1 Saldo Bonos
Sector Publico
200 -
Saldo Bonos
SectorPrivado
100 - T T

sep-09
mar-10 -

Fuente: BCRP
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Evoludén del mercado de Bonos
(saldo en millones de soles)
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Desde el 2005, el crédito bancario

viene sobrepasando categoricamente
a los bonos como principal fuente
de financiamiento de las empresas
corporativas, las cuales han optado por
los bancos en detrimento del mercado
de capitales.

Estaevolucion se debig, principalmente,
a que el costo del crédito bancario se ha
reducido para las empresas al contar
los bancos con una alta liquidez basada
en depdsitos cuya tasa de interés es
menor a la de los instrumentos de renta
fija. Paralelamente, los inversionistas
institucionales han venido exigiendo
rendimientos basados en la curva de
bonos, especialmente la soberana, la
cual representa una tasa mayor que
el costo promedio de los depadsitos
bancarios, cuyo plazo es menor?.

1. Las cuentas corrientes, los depdsitos de aharro
y los depdsitos CTS, son de plazo indeterminado ya
que son entregables a demanda del depositante,
mientras que los depdsitos a plazo no exceden el
afio y estan concentrados en tres meses.
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Asi, los bancos ante el enorme flujo de
depdsitos que han venido recibiendo
en los ultimos afios y en su necesidad
de rentabilizar su balance, estarian
optando por otorgar créditos a
tasas menores que la tasa a la que
corresponde el plazo del crédito, la
cual deberia estar basada en la curva
de rendimiento de los bonos soberanos
(bonos emitidos por el Estado peruano],
la cual constituiria la base del costo
de financiamiento de mediano y largo
plazo de la banca [a las tasas de los
bonos gubernamentales hay que
afiadir el riesgo del cliente y los costos
operativos).

De este modo, dado que los bancos
estarian financiando la mayor parte
de sus creditos con dinero proveniente
de sus captaciones por depositos, se
estaria financiando colocaciones de
largo plazo con depdsitos cuyo plazo
promedio se encuentra entre tres y
seis meses aproximadamente. Esta
situacion estaria generando descalces
entreelvencimientodelosactivosyelde
los pasivos de las entidades bancarias,
lo que las estaria exponiendo a riesgos
de liquidez y de tasas de interés®.

El Grafico 1, muestra como las
emisiones del sistema financiero han

2. El riesgo de liquidez se refiere a que si por
alguna razon los depositantes deciden no renovar
sus depdsitos, el banco no tendria los fondos
necesarios, que provienen de la cancelacion de
los creditos, para atender esta demanda. Por otro
lado, el riesgo de tasas de interés se refiere a que
de cambiar las condiciones del mercado, el banco
se veria obligado a repreciar sus pasivos mas
réapido que sus activos y por lo tanto la entidad
estaria expuesta a variaciones no controladas en
su margen financiero.

tenido un desarrollo relativamente menor que el mercado de
bonos corporativos y especialmente de bonos soberanos.

Esta “preferencia” por el crédito bancario respecto al
mercado de capitales se debe al menor costo relativo de
los primeraos frente a los segundos, lo cual pareceria contra
intuitivo, especialmente en las empresas grandes donde
los altos montos de emision generan la liquidez necesaria
que hace mas atractiva la deuda que el crédito. Es decir, la
posibilidad de vender o comprar el instrumento financiero
en el mercado secundario (mercado donde interactuan
los ofertantes o tenedores de bonos y los demandantes o
inversionistas de bonos] antes del plazo de vencimiento se
ve reflejada en una menor tasa de interes.

Grafico 1: Evolucion del Crédito bancario a Personasy
Empresas*
(Crecimiento anual en miles de nuevos soles]
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Lasrazones de este comportamiento del mercado financiero
se deben al poco desarrollo del mercado de capitales a
varios niveles. Primero, la preponderancia de los depadsitos
como mecanismo de ahorro en el Peru fuerza a los bancos
a utilizarlos como financiamiento de créditos que no
necesariamente calzan con ellos en lo referente a plazo y
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tipo de tasa, lo que lleva a un mayor
riesgo de mercado para las entidades
financieras.

El desarrollo de alternativas de ahorro
como los fondos mutuos, no sdlo
generaria mas rentabilidad al ahorrista
sino que permitiria al sistema financiero
calzar mejor sus operaciones al reducir
los excedentes en los bancos y permitir
una mayor demanda por instrumentos
de renta fija, lo que aumentaria su
precio y reduciria su tasa de interes.

Asi, los bancosy las empresas emitirian
deuda a plazos mas acordes con
sus necesidades, deudas que serian
requeridas por los fondos mutuos,
que habrian visto crecer sus fondos
producto del traspaso de los ahorristas
desde los depdsitos hacia alternativas
mas rentables. Esta mayor demanda
por instrumentos de deuda haria mas
sostenible el sistema y reduciria el
costo de financiamiento de largo plazo
al existir mas liquidez en el mercado.

1.1.3 Descalceenlos balancesdela
Banca Multiple

Los bancos han venido descalzando
sus balances en un contexto de
tasas a la baja, al verse forzados a
colocar los fondos provenientes de
sus depositos. Segun lo expuesto en
la Tabla 1, préstamos (de consumo y
a empresas] e hipotecas y leasing son
las colocaciones con mayor demanda
anual de fondos.

Los activos de los bancos han venido
creciendo a un ritmo anual de S/.
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14,000 millones aproximadamente, crecimiento explicado
en un 80% por la expansion de creditos vigentes, de la que
casi cuatro quintas partes corresponde al dinamismo de las
colocaciones de plazos mas largos (préstamos, hipotecasy
leasing].

De este modo vemas un incremento en activos basado en la
expansion de creditos con un plazo promedio de 2 afios junto
a un incremento de pasivos de aproximadamente nueve
meses®. Como se muestra en la Tahla 2, este incremento en
los activos se ha financiado en un 60% con depdsitosy en un
35% con deuda, bonos o capital.

Tabla 1: Balance General Banca Multiple
Al 31 de Diciembre
(En miles de nuevos soles]

2010 2005 Var0509 VarAnual ‘2delen
Adtivos
Disponible 24825 16917 7,908 1,582 11
Inversiones 22,856 12,240 10616 2,123 15
Créditos Directos 93551 47,466 46,085 9217 66
-Créditos Vigertes 96,687 40,938 55,749 11,150 80
[Total Activo 152,606 82,553 70,053 14011 100
Depésitos 105585 63008 4,577 8515 61
lAdeudos ybonos 25,469 8041 17,428 3486 25
Pasivo 137,608 74678 62,930 12,586 90
Patrimonio 14997 7,875 7,122 1,424 10
Pasivo + Patrimonio 152,606 82,553 70,053 14011 100

Tabla 2: Créditos Directos de la Banca Multiple
Al 31 de Diciembre
(En miles de nuevos soles]

% de los

2010 2005 VarAnual =~ Var0509

Créditoss
Cuentas Cortientes 1,026 660 73 366 1
Tarjetas de Crédito 8532 2,884 1,130 5648 10
Descuentos 2,878 2,29 117 583 1
Factoring 996 502 99 494 1
Préstamos 42,006 17,700 4,861 24,306 1M
Arrendamiento Financiero 15842 3551 2,458 12,291 22
Hipotecarios para Vivienda 13596 6302 1459 7,294 13
Comercio Exterior 8251 5452 560 2,799 5
Otros 3560 1,592 393 1,967 4
Total Créditos Vigentes 96,687 40,938 11,150 55749 100

3. Depositos promedio de seis meses frente a adeudos y bonaos de 2 afios en
promedio.



http://www.agenda2011.pe

Agenda 2011

un tratamiento

1.1.4 Sistema tributario no
homogéneo
Ademas de la ventaja del crédito

bancario en cuanto a costo, hay que
afiadir la existencia de un sistema
tributario distorsionado, en lo que al
mercado financiero refiere.

Un primer ejemplo de estas distorsiones
esta en el hecho de que mientras los
bonos emitidos por oferta publica en
el exterior estan gravados con |GV,
los emitidos por oferta publica local
estan exonerados temporalmente. Las
empresas financieras grandes y las
multinacionales que requieren acceder
ainversionistas extranjeros han optado
por hacer sus emisiones en el extranjero
bajo la autoridad tributaria extranjera.

Otro ejemplo de estas distorsiones
radica en la exoneracion de los
depdsitos bancarios al impuesto a la
renta, ventaja con la que no cuentan los
instrumentos de renta fija provenientes
del sector privado.”

igualitario a las

emisiones en el exterior generaria una
mayor demanda por los instrumentos
financieros peruanos, lo que elevaria su
precio y reduciria su tasa de interes.

De este modo, en el sistema tributario
actual, realizarunaemisionenelexterior

4. Sibien se puede argumentar que la tasa es baja
(5%). persisten contingencias referidas a la forma
y base de cobro del impuesto, a la vez que para las
empresas la tasa aplicable es 30%.

es mucho mas oneroso que realizarlaen
el Perd, ya que la primera esta gravada
con IGV y la segunda esta exonerada.
Esto favorece a las entidades grandes
que estan en capacidad de constituir
una empresa afuera con el propadsito de
poder ahorrarse el impuesto.

Adicionalmente, un tratamiento
igualitario a las emisiones en el exterior
generaria una mayor demanda por los
instrumentos financieros peruanos,
lo que elevaria su precio y reduciria
su tasa de interés. La vertiginosa
caida de las tasas de largo plazo
de los bonos soberanos peruanos
desde su lanzamiento en el mercado
internacional en el afio 2002, es una
muestra de ello.

Por otro lado, la asimetria tributaria
entre ahorrar en depositos versus
ahorrar en instrumentos de mercado
de capitales como fondos mutuos
(cuyo subyacente son principalmente
bonos y papeles comerciales] favorece
a los primeros.

Esnecesariorecalcar que hay empresas
financieras que pueden obtener
financiamiento de una entidad exterior
que no es un banco [una ONG, por
ejemplo], loqueresulta particularmente
importante para las microfinancieras,
que no suelen tener acceso a la banca
internacional. Eneste casolosintereses
de esos fondos estan sujetos al IGV, lo
que los pone en desventaja frente a los
préestamos bancarios del exterior, lo
cuales no suelen usarse para financiar
los créditos a la pequefia y mediana
empresas.

www.agenda2011.pe
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Uso de linea de aédito en el exterior
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También existen distorsiones entre el
financiamiento hipotecario a traves
de fondos de titulizacion  [como
Fannie May y Freddie Mac en EEUU]
y el financiamiento tradicional del
credito bancario. Esta distorsion se
debe a que, al no estar exonerados
del IGV los servicios que presta un
banco a las sociedades titulizadoras
(todos los servicios referidos al
credito subyacente, comao comisiones,
cobranzas, etc.] se estaria generando
un tratamiento asimétrico entre el
financiamiento hipotecario bancario y
las alternativas a traves del mercado
de capitales, ya que los bancos no se
auto-cobran por los servicios que se
prestan a si mismos. Esta asimetria
quita competencia en el mercado al
limitar el acceso de fuentes alternativas
al financiamiento bancario y peor aun,
limita al propio crecimiento del credito
bancario, al encarecer el traspaso
de cartera hipotecaria desde los
bancos hacia empresas titulizadoras
independientes, alternativa interesante
para las entidades bancarias con alta
exposicion al segmento hipotecario.
Dado que los criterios de diversificacion
del portafolio de créditos bancarios,
especialmente en la banca grande,
requeriria  crecientes asignaciones
de capital, el encarecimiento de la
alternativa de titulizacion llevaria en un
futuro cercano a frenar la expansion de
la cartera hipotecaria bancaria.

www.agenda2011.pe

En resumen. La principal causa del bajo
desarrollo del mercado de deuda esta
en el relativo bajo costo del credito
bancario frente a la alternativa de
financiamiento a traves del mercado
de capitales. BOX En resumen, esto se
debe a:

(i) que los bancos estén financiando
colocaciones con depositos a plazos
diferentes (descalce del balance] vy
(i) un trato tributario discriminatorio
entre los productos bancarios y los del
mercado de capitales.

1.2 Problemas de demanda

El bajo nivel de las emisiones de bonos
unido a la enorme rentabilidad que han
venido generando las inversiones en
acciones y monedas han llevado a los
inversionistas institucionales a una
fuerte concentracion de instrumentos
de renta variable y de ddlares en sus
portafaolios.

Un vistazo a los portafolios de los
sistemas de pensiones en Ameérica
Latina  muestra  claramente la
preferencia del sistema de pensiones
peruano por las inversiones en renta
variable.

Como se muestra en las tablas 3 vy
4, el Peru mantenia un tercio de su
portafolio en accionesy un 40% de éste
en moneda extranjera, a junio del 2009
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(la participacion de las acciones en los
portafolios de las AFP ha crecido este
afio con la mejora en la performance
bursatil peruana y mundial]. Esta
estrategia, si bien ha implicado una
interesante rentabilidad para los
inversionistas, lo ha hecho a costa
de una enorme volatilidad, lo que ha
impedido el desarrollo de alternativas
mas adecuadas para los segmentos
con mavyaor aversion al riesgo.

Asi, la demanda por instrumentos de
renta fija por parte de los inversionistas
institucionales, al competir con los
mercados de acciones y de monedas,
es demasiado alta, especialmente si
se le compara con el financiamiento
bancario.

Tabla 3: Composicion de los fondos administrados
(porcentaje del total]

Total Delxh Deuda Inﬁiluq’ones Institudones Acdones FFMM y'(le Enisoy’es Otros
US$MM)  Gobiermo privada Finanderas No Finanderas Inversion Extranjeros

[Bolivia 4246 682 27.6 15.3 114 00 10 00 4
Chile 100,244 3 384 27 114 147 27 318 01
Colombia 31791 456 166 9.3 73 248 13 a9 18
CostaRica 1723 573 279 231 48 03 49 65 32
HSalvador 4763 7.7 218 18.2 3.6 oo oo a5 00
México 77,451 712 164 35 r9 53 a0 72 Qo0
Peru 1874 224 253 115 13.8 28 145 5
R Dominicana 1602 396 60.4 52.3 81 00 oo oo 00
Uruguay 3821 586 358 33.4 2.4 01 0.0 32 2.3
Total 244382 395 27.1 15.9 112 132 15 17.8 08

Fuente: Asaociacion Internacional de organismos Supervisores de

Fondos de pensiones

En la Tabla S vemos que las AFP
peruanas, a junio de 2009, obtuvieron
el tercer lugar de rentabilidad despues
de Chile y Uruguay (rentabilidad que
debe haber aumentado en los ultimos
meses con la recuperacion global],
pero también sufrid la mayor caida ante

Tabla 4: Inversiones de Los Fondos en
Moneda Extranjera
(Porcentaje del total, Junio 2009]

01
8
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20 - & =
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=
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2 2 8= S$ g8 4§ ¢
= S 2 8 2 £ S 8 &
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Fuente: Asociacidn Internacional de organismos
Supervisares de Fondos de pensiones

la crisis financiera mundial desatada en
octubre del 2008.

Los Fondos Mutuos por otro lado, serian
los demandantes naturales de bonos
y dado su tamafio sustancialmente
menor al de los fondos de pensiones
son mas bien tomadores de precios.®

Asi, los relativamente altos
rendimientos exigidos por las AFP,
producto del costo de oportunidad
que implican el mercado accionario
y los mercados externos, donde las
tasas de interés son mas altas que
las domésticas, unido a los enormes
fondos provenientes de los depdsitos
bancarios y que les permiten a éstos
ofrecer financiamiento relativamente

5. Las compras y ventas individuales de
instrumentos por parte de los fondos mutuos, en
general no generan cambios en los precios, como
si ocurre con las operaciones de los fondos de
pensiones (donde una operacion de venta puede
impactar en el precio de una determinada accion en
el mercado]).

www.agenda2011.pe
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Tabla 5: Rentabhilidad bruta de los fondos de pensiones

(en porcentajes)

StO

SO - O O Z

Bolivia 124 7.0 114 9.0

Chile 20.9 9.1 35 5.6
Colombia 155 49 19.6 15.2
CostaRica 152 41 63 17
B Salvador 120 7.8 39 37

México 134 6.0 6.9 11

Peru 132 83 93 120
R. Dominicana 155 19 155 15.2
Uruguay 192 9.1 6.1 0.3

Fuente: Asociacidn Internacional de organismos Supervisores de Fondos de

pensiones

barato, han implicado el bajo desarrollo
del mercado de bonos en el Peru. BOX

1.2.1 Indicadores referidos a
una mejora en la demanda de
instrumentos

Indicadores rentahilidad - riesgo o
“benchmarks”

Los principalesindicadores paraevaluar
la performance de los administradores
de fondos es el analisis de rentabilidad
- riesgo. En general, para que una
alternativa de inversion sea superior
a otra, su ratio de rentabilidad sobre
riesgo (sharpe ratio] debe ser mayor.
Normalmente las opciones de mayor

riesgo deben mostrar una mayor
rentahilidad.
Analizando los diferentes fondos

que ofrecen las AFP, para el periodo

www.agenda2011.pe

2006-2010¢, tendriamos que la mejor
alternativa estaria representada por el
Fondo 1, lo que no es consistente con
el hecho de que el 70% de los afiliados
estéen en el Fondo 2.

De esta manera, considerando que
el periodo analizado es corto, habria
que evaluar si la volatilidad a la que
estan expuestos los fondos 2y 3 no es
demasiado alta. Para ello habria que
analizarquénivelderentabilidad - riesgo
es la adecuada en base a estandares
internacionales (benchmarks] y llegar a
un consenso.

Analizando los diferentes
fondos que ofrecen las
AFP, para el periodo 2006-
2010 , tendricmaos qgue la
mejor alternativa estaria
representada por el Fondo
1, lo gue no es consistente
conelhechodequeel 70%
de los afiliados esten en el
Fondo 2.

El analisis debera ser ampliado a las
demas alternativas de ahorro como
bancos y Fondos Mutuos y divulgado de
forma clara a los ahorristas.

6. El periodo analizado es corto para este tipo de
analisis, pero no hay disponibilidad de data para un
periodo mas largo, ya que los fondos 1y 3 fueron
creados en el 2006.
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Actualmente, existe una abrumadora
preferencia por el ahorro en depadsitaos,
debido fundamentalmente a la falta
de una adecuada difusion de otras
alternativas mas rentables. La
enorme participacion de depasitos
transaccionales en el ahorro nacional
(los depositos a la vista y de ahorro
del publico en la banca representan un
cuarto de la liquidez total del sistema
financiero] hace suponer la falta de
educacion financiera.

Rentabilidad-Riesgo

(Promedio Anual 20072010)
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1.3 Eficiencia del mercado de
capitales

Indicador global de eficiencia: indices
de competitividad

Una de las fortalezas de la economia
peruana, medida en términos de
competitividad, esta en su desarrollo
financiero, ya que cuenta con
instituciones salidas, competitivasy en
crecimiento. Asi, el Peru se encuentra
en el primer grupo de paises de laregion
latinoamericana en lo que se refiere a
su desarrollo financiero.

Sin embargo, al interior del indice global
el comportamiento no es homogéneo,
destacando los indices del sistema
bancario frente a los del mercado de
capitales. Analizando cada uno de los
componentes nuestra mayor debilidad
radica en la regulacion al mercado de
capitales, donde el Pert ha descendido
en 33 posiciones respecto al afio
pasado. La creciente simplicidad de la
regulacion junto a los crecientes costos
(tributarios y de procesos), referidos
a los bancos en relacion al mercado
de capitales, son los principales
argumentos que explican el importante
deterioro regulatorio del mercado de
capitales.

Estos hallazgos son consistentes
con la creciente participacion del
credito bancario en el financiamiento
corporativo y con la inexistente
financiacion del segmento empresarial
en el mercado de capitales.

Las contingencias operativas
generadas por la promulgacion de un
impuesto a las ganancias de capital,
juntoalapermanenciadelaexoneracion
sobre los intereses  bancarios,
constituyen una clara prueba de que la
regulacion transita hacia la pérdida de
competitividad.

Una estrategia destinada a profundizar
el mercado de capitales peruano debe
incluir metas referidas a nuestra
posicion en el ranking internacional de
competitividad financiera.
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2. Propuestas de reforma

indice de Competitividad Financiera en América Latina
Ranking de Sofisticacion Financiera
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2.1 Instrumentos para
fomentar la oferta de
instrumentos de deuda

Deuda publica: Generar mayaor liquidez
en los bonos de corto plazo

Actualmente, la curva soherana (el
conjunto de tasas de interés de los
bonos del Estado peruano para los
diferentes plazos] es la mas liquida
en el mercado de renta fija nacional.
Sin embargo, la deuda gubernamental
solo abarca el tramo largo de la misma
(plazos mayores a dos afos), lo que
ha impedido el desarrollo de una curva
de rendimiento de corto plazo en soles
(similar a la tasa libor, que rige en el
mercado internacional de dinerg], lo
que ademas hace inviable el desarrallo
de un mercado de derivados de tasa de
interés. Para ello se requeriria:

= Generarinstrumentos de corto plazo
a partir de los bonos soberanos
que si tienen liquidez. Por ejemplo,
titulizar el pago del siguiente tramo
de intereses 0 capital facilitaria
el desarrollo del tramo corto de la
curva.

= Generar un mercado de Repos de
bonos Soberanos y de Certificados
de depdsitos del banco central
de Reserva [BCRP). El mercado

7. Los repos son ventas temporales de bonos Es
decir, al momento de la venta se pacta una fechay
plazo parala recompra de los instrumentos.
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interbancario en soles se reduce
a los préstamos overnight o
prestamos con plazo de un dia y los
bancos no se prestan entre ellos a
plazos mayores. Para evitar el riesgo
que imponen bancos pequefios, las
entidades financieras liquidas [que
prestan el dinero) suelen exigir
un instrumento como garantia.
Ademas de problemas operativos
(sistemas, procesos] en los mismos
bancos, hay restricciones contables
que podran mejorarse a nivel de la
Superintendenciade Bancay Seguros
(SBS] y que evitarian conflictos
sobre el registro de la utilidad que
esta transaccion genera, entre
diferentes areas (administracion de
portafoliosy Tesoreria). Actualmente
hay una iniciativa de la Asaciacion de
Bancos del Peru [Asbanc]) basada
en la obligatoriedad de hacer
transacciones interbancarias a mas
de un dia; sin embargo, esto no ha
despegado.

Bonos  hipotecarios:  Ampliar la
competencia y reducir los riesgos de
descalce

El  fuerte crecimiento de los
créditos hipotecarios, junto a la alta
concentracion de ese mercado (son dos
las entidades financieras con presencia
en el]), hace necesario facilitar a las
entidades bancarias con presencia en
el mercado a calzar esas operaciones
y a las empresas bancarias de menor
tamafo que desean entrar para poder
emitir a costos razonables.

» Para ello se requiere permitir a los
emisores garantizar las emisiones

con la cartera que van a financiar,
lo que requiere ajustes normativos
(existe ya la Ley de Bonos Cubiertos
pendiente de aprobacion en el
Congresao]

= Eliminar las distorsiones tributarias
que impiden el desarrollo de
las  titulizaciones de carteras
hipotecarias

Mercado de derivados

Actualmente no existe un mercado de
derivados de tasas de interés, lo que
dificulta aprovechar coyunturas de
mercado que faciliten las emisiones
de bonos. Un contexto de tasas de
interés a la baja puede favorecer las
emisiones de deuda a tasa variable
complementadas con un instrumento
financiero derivado que transforme la
deuda a tasa variable en deuda a tasa
fija.

La legislacion actual, especialmente
la tributaria, obliga a la demaostracion
por parte de la empresa de que el
instrumentoderivadoesdecobertura,lo
que constituye un proceso complicado
para empresas medianas o pequefas.

Adicionalmente, existe un fuerte riesgo
contingente sobre la interpretacion de
la autoridad tributaria acerca del tema
de la cobertura, ya que la demostracion
requiere de un conocimiento técnico
avanzado. Las asimetrias entre la
experiencia de la autoridad tributaria
y las entidades financieras en este
tema, hacen que la primera sea
excesivamente proclive a determinar la
no cobertura para evitar la elusian.
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» Una revision del marco legal vy
tributario basado en el analisis
comparativo de la normativa
internacional  sobre  derivados
ayudaria a reducir la asimetria entre
regulador y regulado.

Costos de Emision  [CONASEVY,
SBS): Simplificar procesos, reducir
contingencias legales y  bajar
comisiones

El servicio que brinda la Comision
Nacional Supervisora de Empresas
y Valores (Conasev] de autorizacion
de emisiones se basa en procesos
largos y complicados y, ademas, es
muy caro (siguen cobrando lo mismo
a pesar de que las transacciones
se han multiplicado]. Esta situacion
limita las fuentes de financiamiento
a las empresas grandes que tienen
las economias de escala (abogados
y personal dedicado y especializado]
para poder adquirir el servicio. La
comision no ha variado desde los inicios
de la actual estructura regulatoria aun
cuando los montos de emision son
considerablemente mayores.

La SBS, por otro lado, viene generando
enormes costos para los emisores,
especialmente en lo referido a los
procesos de aprobacion de nuevas
entidades, productos y emisiones.

Para ello se requieren indicadores de
rendicion de cuentas referidos a los
procesos internos:

» Indicadores referidos a nuevos
emisores (para lo que se requiere

www.agenda2011.pe

una estrategia de capacitacion e
incentivos].

» Indicadores referidos al tiempo
y los costos de procesos de
autorizacion de nuevas entidades
y de nuevos productos y nuevas
emisiones (para lo que se requiere
flexibilizar requisitos, automatizar
aprobaciones y reducir los costos de
las contingencias legales].

» Indicadores de gobierno corporativo
de las empresas interesadas en
entrar al mercado.

Distorsiones  tributarias: Eliminar
asimetrias  tributarias entre el
financiamiento bancario y el del
mercado de capitales

Actualmente existen regimenes

diferenciados del IGV seguin la fuente de

fondeo y el lugar de la emision, sistema
que favorece a los bancos grandes.

Seria  conveniente  homogeneizar

la carga tributaria a fin de eliminar

distorsiones.

» Analizar los sistemas tributarios
de los paises que compiten por
fondos con el Peru a fin de eliminar
arbitrajes.

» Revisar la normatividad referente al
impuesto a la renta a nivel regional
a fin de no generar distorsiones
tributarias que aventajes a otros
paises de la region y de esta forma
maximizar la competitividad del
pais.

» Trabajar de manera cercana vy
coordinada entre las autoridades,
los reguladores y los participes del
mercado, una practica que no se
ha venido dando en los procesos de
politica fiscal.
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2.2 Instrumentos
incentivar la demanda

para

Benchmark para las AFP: Generar
instrumentos para evaluar, segun
rentabilidad - riesgo, el manejo de los
portafolios

Este es un objetivo de largo plazo, y
para ir en esa direccion es conveniente
continuar estimulando la inclusion
de las ETF® Actualmente el Perl ya
cuenta con un ETF que replica el indice
Selectivo de la Bolsa de Valores de
Lima. El siguiente paso factible estaria
enimpulsar la estructuracion de un ETF
en soles con el subyacente de los bonos
del Estado.

La normativa actual de la SBS busca
regular el riesgo propiciando una mayor
diversificacion de las inversiones de los
distintos tipos de fondos.

Evaluacidn del Riesgo de mercado en
las AFP: Indicadoresy limites de riesgos
de mercado

La normativa actual de la SBS busca
regular el riesgo propiciando una mayaor
diversificacion de las inversiones de
los distintos tipos de fondos. Para
ellos establece limites maximos de
inversién por emisar, emision y serie de
los diferentes tipos de instrumentos de

8. Los ETF o Exchange Traded Funds representan
la propiedad proporcional sobre un Paortafolio de
inversiones subyacente de valores que replica un
indice de un mercado especifico.

inversion y de los fondos mutuos y de
inversion. Dichos limites se refieren a la
calidad crediticia de la inversion mas no
a los riesgos de mercado involucrados
en ellas®. Por ello, se debe regular la
volatilidad en la rentabilidad de los
Fondos y de esta manera diversificar
mas los portafolios hacia la renta fija.

= Se requiere balancear la normativa,
relajando los limites por concepto de
riesgo de crédito [permitiendo mas
expaosicion a mas instrumentos], y
haciendo mas severos los limites por
concepto de riesgo de mercado.

Desarrollar productos de rentas
vitalicias en soles

La Ley del Sistema Privado de
Pensiones  [SPP] establece las

modalidades de pension que se
otorgan, y en su reglamento se dispone
que las pensiones por renta vitalicia
se reajustaran en funcioén al indice de
Precios al Consumidor [IPC) que publica
el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI], o el indicador que lo
sustituya.

Dada la obligacion de reajustar
periodicamente las rentas vitalicias
en Nuevos Soles, las empresas de
seguros y los fondos de pensiones
tienen  dificultades para calzar
adecuadamente en plazo y moneda
sus pasivos [pensiones por rentas
vitalicias] con activos reajustahbles en

9. Launicareferenciarespecto a limitar riesgos de
mercado es la propuesta de un limite al riesgo de
tasas de interés en el fondo destinado a preservar
valor [Fondo 1), limitando la duracion de los
instrumentos a tres afios.
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soles, los que actualmente no estarian
ofertandose en el mercado (ya que la
baja inflacion genera aceptacion por
los instrumentos soles nominales,
haciendolos mas rentables para el
emisor]. Las compafiias de seguros,
al no encontrar instrumentos con los
cuales respaldar sus obligaciones en
soles ajustables, estan optando por
no ofrecer las rentas de jubilacion
en moneda nacional reajustable a la
inflacion, favoreciendo al mercado en
ddlares y dificultando el proceso de
salarizacion.
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