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desarrollo de inversiones de empresas locales. Sin embargo, pese a algunos progresos

importantes en los ultimos afos, amparados en escenarios de estabilidad y crecimiento
econdmicos mas propicios asi como en desarrollos legales e institucionales relevantes, dicho
mercado atn muestra un nivel de desarrollo incipiente, con una oferta de instrumentos muy
reducida y concentrada en pocos emisores.

I : | mercado de renta variable en el Pert representa una alternativa de financiamiento para el
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En este contexto, y en el afan de continuar promoviendo la discusion de temas relevantes para el
desarrollo del mercado de capitales en el Peru, la Asociacion de Empresas Promotoras del Mercado
de Capitales (Procapitales) llevo a cabo el martes 16 de junio, en el Auditorio “Maes Heller” de la
Universidad del Pacifico, el Seminario “El mercado de renta variable en el Pert: desarrollo y
perspectivas”, que contd con el patrocinio de la Corporacion Andina de Fomento (CAF), Cavali
I.C.L.V, la Universidad del Pacifico, y la firma TNT.

El seminario tuvo como expositores a la directora de Emisores de la Comision Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (Conasev), Yvonka Hurtado; a la subgerente de Desarrollo de
Proyectos de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), Liliana Casafranca; al gerente central de Cavali



L.C.L.V., Victor Sanchez; y al socio de Berninzon, Loret de Mola, Benavides & Fernandez
Abogados, Jaime Loret de Mola. Todos los expositores coincidieron en que en el mercado peruano
de valores prevalecen los instrumentos de renta fija mayoritariamente, siendo importante adoptar las
medidas necesarias para la promocion y desarrollo del mercado de renta variable y, en particular,
fomentar la cultura bursatil en nuestro medio.

Yvonka Hurtado expuso sobre la situacion y las
perspectivas del mercado primario de renta variable,
sefialando que las emisiones en el mercado de valores
peruano se caracterizan por ser emisiones de renta
fija, a diferencia de otros mercados como el chileno y
mexicano, en los cuales son considerables los montos
de negociacion producto de ofertas publicas primarias
de renta variable. La expositora sefialé que en nuestro
pais son casi nulas las IPO (/nitial Public Offerings)
puras de acciones; antes bien, lo que se presentan son
las Ofertas Publicas de Intercambio (OPI) de
acciones, en el marco de la Ley de Canje o Redencion
de Acciones de Inversion. Si bien Hurtado destaco la
gran ausencia de las IPO, destac6 la IPO pura de
acciones realizada por Intergroup Financial Servicies
en 2007, por la cual dicha empresa logré colocar
aproximadamente US$13,5 millones en el mercado
local, de un monto de oferta total ascendente a
US$269 millones. Luego de varios afios, esta
constituyo la primera IPO en nuestro mercado.
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causas que estan restringiendo la realizacion de IPO,
destacando entre ellas la falta de un cultura empresarial que venza los temores de abrir el
accionariado de las empresas y de pérdida del control , asi como los altos costos que implica
realizar una IPO de acciones versus una emisiéon de deuda. Hurtado explico que la disposicion
contenida en el articulo 87 de la Ley General de Sociedades estaria influyendo adversamente en la
ausencia de IPO. En efecto, esta disposicion sefiala que una nueva accioén emitida por una empresa
solo puede ser negociada en la bolsa de valores, después de formalizarse la inscripcion del aumento
de capital que la respalda en Registros Publicos. Esta disposicion genera que por un plazo la accién
no pueda ser cotizada ni transada, lo que influye negativamente en la fluidez del mercado de valores
local, asi como genera incertidumbre en los inversionistas extranjeros, quienes desconocen el plazo
en el que comenzard a negociarse la nueva accion. Asimismo, esta disposicion regulatoria estaria
generando asimetrias entre emisores locales y extranjeros, puesto que en otros paises las nuevas
acciones se negocian una vez que estas son adjudicadas a los inversionistas, no siendo sujeta la
negociacion de nuevas acciones a formalidades de tipo registral.

Frente a lo anterior, Yvonka Hurtado sefial6 que la Conasev viene desarrollando la llamada
regulacion Grey Market, que busca una modificacion al Reglamento de Fecha de Corte, Registro y
Entrega que permita la negociacion de nuevas acciones, en el marco de una IPO, desde el momento
de su adjudicacion al inversionista hasta la inscripcion correspondiente en registros publicos,
mediante la emision y negociacion de constancias de suscripcion de acciones.

Liliana Casafranca se refirio al desarrollo y perspectivas del mercado secundario de renta variable
en el Per, el cual se manifiesta a través del desempefio de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).



Indicé que este es un mercado pequeilo en comparacion con otros mercados internacionales, a pesar
de haber crecimiento sostenido desde hace una década, y con marcada concentracion en acciones
mineras. La expositora sefialdé que, por el lado de la demanda, participan importantes inversionistas
institucionales, entre ellos las administradoras privadas de fondos de pensiones, los fondos mutuos
y los fondos de inversion, todos ellos con crecientes patrimonios administrados. Por el lado de la
oferta, ha venido aumentando el nimero de empresas con valores. Sin embargo, el grado de
penetracion bursatil, medido como la negociacién en renta variable como proporcion del PBI, se
ubica por debajo del promedio en América Latina y cayd drasticamente en el ultimo afio, de 10.49%
en 2007 a 4,82% en afio 2008.

Al decir de Casafranca, el desarrollo futuro del mercado
secundario demanda difundir la cultura bursatil, captar
nuevos emisores y atraer nuevos inversionistas. Como
parte de este esfuerzo, la BVL ha venido desarrollando
diversos productos como son el segmento de capital de
riesgo, los indices INCA y de buen gobierno corporativo,
el primer ETF Incatrack, programas de promociéon como
Avanza BVL asi como oportunidades de capacitacion. El
desarrollo del mercado también debiera verse beneficiado
por factores tales como el potencial de crecimiento y el
grado de inversion de la economia, y la existencia de
inversionistas institucionales. También espera que un
nimero creciente de empresas se conviertan en emisores
de valores, apoyado por un mayor profesionalismo en el
mercado y una mejor infraestructura. Agregd que en el
marco de la globalizacion, es importante que se opte por
la integracion de los mercados y de las bolsas de valores,
lo cual es beneficioso tanto para los inversionistas,
quienes tendran un amplio mercado para diversificar sus
Liiana Casafranca - Subgerente de Desarrollo de inversiones, como para las empresas, quienes podrén
Proyectos - Bolsa de Valores de Lima (BVL) acceder a mayores fuentes de financiamiento con
menores costos de capital.

Por su parte, Victor Sanchez expuso sobre la plataforma de registro, compensacion y liquidacion de
valores para el desarrollo del mercado de renta variable. Destacod que el mercado mostr6 solidez
frente al impacto de la crisis internacional, teniendo en cuenta que no hubo necesidad de utilizar los
mecanismos de garantias para hacer frente a la disminucion de las operaciones de reporte; de hecho,
las obligaciones se cumplieron a través de la preliquidacion de operaciones o la ejecucion del
capital de las SAB. Sefialo que al tiempo que las operaciones de reporte han repuntado en los
ultimos tres meses, ain se mantienen altamente dolarizadas. También relevo la importante
presencia de valores del exterior en las negociaciones de la BVL, particularmente en los meses con
menores volimenes de negociacion.

Seguidamente, Sanchez sostuvo que es necesario mejorar la infraestructura de la plataforma de
registro, compensacion y liquidacion, cuyo funcionamiento corresponde a Cavali, manifestando que
si bien dicha institucion ha logrado avances en los tlltimos cuatro afios para mejorar la prestacion de
sus servicios de custodia y liquidacion, tiene para el afio 2009 los siguientes retos: a) desarrollar un
proyecto de custodia de valores, que permita cubrir las deficiencias en la oferta de este servicio de
de manera global; b) desarrollar un proyecto de mercado comun, en el que se promueva la
integracion de las bolsas de valores; y ¢) la implementacion de una nueva plataforma tecnoldgica
para la liquidacion de las operaciones.



Sanchez manifestd que tanto el mercado como Cavali
tienen una agenda pendiente para la mejora del mercado
de valores, sefialando que en el primer caso, el mercado
debe fomentar el listado de acciones de nuevas empresas,
promover la integracion de los mercados y revisar los
costos para el acceso al mercado con el fin de crear
mercados mas eficientes y mas compenetrados con
mejores  oportunidades de  financiamiento y
diversificacion de riesgo. Por su parte, Cavali tiene como
agenda pendiente, ademas de las iniciativas antes
sefaladas, otras no menos importantes tales como el
proyecto de registro de matricula, la mejora en el
servicio de informacion que brinda a los participes del
mercado en los temas de su competencia, y el registro de
la factura conformada, que ampliaria las fuentes de
financiamiento para las pymes.

Finalmente, Jaime Loret de Mola expuso sobre las
alternativas para el desarrollo futuro del mercado.
Destaco que si bien en los ultimos 20 afios se habia
logrado alcanzar escenarios de estabilidad y crecimiento
econdémicos, el mercado de valores continuaba siendo
muy pequefio, poco liquido y poco profundo, con limitada oferta de valores y concentrada en pocos
emisores, y muy expuesto a volatilidad. Sefiald que en los ultimos cinco afios las colocaciones
primarias han sido infimas, advirtiéndose una subutilizacion de la bolsa por falta de cultura bursatil
y conocimiento del mercado de capitales. Sostuvo que los principales inversionistas institucionales,
como las AFP y los fondos mutuos, no demuestran mucho interés en invertir en renta variable.

Victor Sénchez - Gerente Central - Cavali ICLV

Loret de Mola afirm6 que el mercado peruano tiene un
gran potencial para realizar inversiones que produzcan
alta rentabilidad en diversos sectores econdomicos y que
corresponde a la bolsa de valores ser el vehiculo que
difunda una cultura bursatil en el entorno y trasmita el
know-how del mercado de valores. Precisé que los
fondos de inversiéon deberian ser los promotores
principales de instrumentos de renta variable, no solo a
través de inversiones en acciones y proyectos, sino a
través de inversiones de capital de riesgo, considerando
necesaria la reestructuracion integral de la normativa
que los regula, dirigida mas a inversionistas
institucionales que a inversionistas comunes. El
expositor resaltdé la importancia de desarrollar
incubadoras de fondos para el desarrollo de nuevos
proyectos (fondos de capital de riesgo), particularmente
de empresas junior.

A fin de ampliar la liquidez del mercado, Loret de Mola
propuso promover los accionariados difundidos y, por

Jaime Loret de Mola - Socio - Berninzon, Loret de Mola, . ., A
Benavides & Femdndez Abogados ende, lograr una mayor circulacion de las acciones, lo

que permitiria que la bolsa fuera mas liquida y el




mercado de valores mas profundo y menos volatil. Para ello, recomendé que la Conasev y la BVL
alienten agresivamente la difusiéon de una cultura bursatil asi como la generacion de un mayor
ntmero de profesionales especializados en el mercado de valores. También destaco la conveniencia
de promover el listado de valores de renta variable emitidos por empresas del exterior.

El evento, que contd con la participacion de 36 asistentes, fue clausurado por el presidente del
Consejo Directivo de Procapitales, Luis Felipe Arizmendi. Actué como moderador el gerente
general de Procapitales, Gerardo M. Gonzales.

Léase, Comuniquese y difundase.
Fuente: Procapitales / 16 de Junio de 2,009.
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