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| Head of Research and Chief Economist de

Credicorp Capital, Daniel Velandia, se refirié

a las perspectivas econdmicas a nivel
global, sehalando que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) anticipa una desaceleracion y
un “aterrizaje suave” de la economia global, pero
alerta sobre riesgos financieros y geopoliticos
debido a una potencial profundizacion de la crisis
inmobiliaria y financiera de China, la volatilidad en
los precios de las materias primas, una persistente
inflacion y un panorama fiscal mas fragil
(principalmente en Estados Unidos). Ahadié que,
segun el FMI, es imperativo evitar una flexibilizacion
prematura de la politica monetaria debido a la
persistente inflacion.

Sostuvo que China tiene problemas estructurales
que han debilitado su actividad econdémica,
como el financiamiento de la inversion a través de
deuda; vy la situacion del sector inmobiliario, que
afecta la confianza del consumidor y por ello la
recuperacion del consumo no ha sido la
esperada. Considerd que las medidas tomadas
por las autoridades dificimente serdn suficientes
para resolver estos problemas estructurales.
Respecto a Estados Unidos, advirtié un deterioro de
la posicion fiscal, generando riesgos sobre la
convergencia de la inflaciéon y las tasas de interés;
y aseverd que el mercado se ha agjustado a la
vision de la Reserva Federal (FED) sobre la
frayectoria futura de las tasas (de no rebaijar la tasa
de referencia hasta verificar un control duradero
de la inflacién), después de apostar en contra de
tal vision. En consecuencia, remarco la desazén
de los inversionistas por el riesgo de continuar
teniendo tasas altas por mayor tiempo.

Respecto a las economias andinas, sefald que
2023 ha sido un ano de gjuste ante una elevada
inflacion, altas tasas de interés, menor demanda
externa y algunos factores idiosincrdticos que han
afectado a Chile, Colombia y Perd, siendo el
desarrollo del fendmeno de El Nifio el principal
factor a monitorear en los proximos meses, por su
impacto potencial sobre el crecimiento y la
inflacion de dichos paises, en particular en el caso
peruano. Finalizé sosteniendo que la evolucion de
la inversion en la Ultima década es la principal
fuente de preocupacion por su efecto sobre el
crecimiento de largo plazo, en un contexto de
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salidas de capitales sin precedentes en los Ultimos
anos, que han reducido el tamano de las
economias. Agregd que la esperada disminucion
de las tasas de interés de referencia en los
proximos 12 meses contribuiria a la recuperacion
gradual de la actividad econdmica, y que el freno
de las salidas de capitales en los Ultimos trimestres
sugeria una reduccién en el pesimismo de los
agentes locales, reflejada en una menor prima por
riesgo en los mercados en el Ultimo aho. Empero,
el contexto externo reciente ha impuesto
presiones, por lo que resulta necesario recuperar la
confianza empresarial en favor de la inversion y el
crecimiento potencial.

Gerardo M. Gonzales (moderador) y Daniel Velandia

El superintendente adjunto de AFP de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
Elio Sdnchez, examind el panorama de los fondos
de pensiones y su evolucidon en el Perd,
destacando que el Sistema Privado de Pensiones
(SPP) tiene como objetivo contribuir al desarrollo y
fortalecimiento del sistema de seguridad social, a
efectos de oforgar proteccion ante los riesgos de
vejez, invalidez y fallecimiento, o cual implica que
busca seguridad para los recursos pensionarios,
contribuir al crecimiento econdémico y promover el
mercado de capitales. Remarcd que, pese a
episodios negativos y alta volatiidad de corto
plazo, la diversificacién de las inversiones ha
pemitido gue el rendimiento de los fondos de
pensiones sea positivo en el horizonte de 30 anos
que lleva el SPP.

Respecto a los retiros anticipados de los fondos
privados de pensiones, sefald que con los seis
retiros aprobados entre 2020y 2022, 6.1 millones de
dfiliados retfiraron casi PEN 88 mil millones, pese a lo
cual las AFP contfintan siendo los principales
inversionistas institucionales del mercado peruano.
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Ello, aparte de dejar al 82% de los dfiiados con menos
de una UIT en sus cuentas, ha dlterado la estructura y €l
perfi de riesgo de los fondos 2 y 3, incrementando la
exposicion a inversiones locales (61%), al tempo de
aumentar la exposicién en activos attemativos, en
especial del exterior, ante la necesidad de
desprenderse de actfivos mds liquidos, para lo cual se
dictaron disposiciones prudenciales (venta secundaria).
Agregd que un eventual nuevo retiro de 4 UT implicaria
la salida de PEN 29.5 mil millones y dejaria ol 89% de
afiiados sin saldo en sus cuentas en el corto plazo; peor
aun, €l 71% de los fondos que se refirarion seria de
dfiiodos que tienen Mmds recursos y que han esfado
empleados durante toda la pandem

Elio Sanchez y Gerardo M. Gonzales (moderador)

Respecto a la regulacién sobre inversiones, explicod el
proceso seguido en los Ultimos anos a fin de ampliar
las altemativas de inversion, agilizar los procesos de
inversion y fortalecer la gestion de riesgos para las
distintas clases de activo. Asimismo, destacd que
existen retos importantes por atender que afectan a
los portafolios de inversion y que demandan mejoras
en la regulacion, detallando algunas medidas
especificas enfocadas en aspectos tales como
dlineamiento de intereses, maximizacién de la
rentabilidad, minimizacion de costos y una mayor
fransparencia. Finalizd sehalando que la reforma
previsional debe apuntar a lograr una mMmayor
cobertura previsional, mejores pensiones en relacion
con las remuneraciones percibidas y un mejor
esquema para las inversiones, en el marco de un
sistema de pensiones fiscalmente sostenible que esté
erigido sobre un conjunto articulado de pilares (i.e.,
no contibutivo, semicontributivo, contributivo y ahorro
voluntario).

La titular de la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV), Lorena Masias, resend la situacion
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actual de los mercados bajo supervision,
senalando que a octubre de 2023 se observaba
una recuperacion de los montos colocados por
oferta publica primaria (OPP) en 55% respecto al
mismo mes del ano anterior, anotando que el
91.6% del monto colocado entre enero y octubre
de 2023 estaba constituido por instrumentos con
vencimiento menor a un ano, porcentaje
ligeramente menor al registrado en 2022. Por ofro
lado, dio cuenta que en el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) se habia colocado un monto de USD
149.4 millones en 166 emisiones por 17 emisores
desde su creacién en 2012; mientras que en el
Mercado de Inversionistas Institucionales (MIl) las
colocaciones sumaban un total de USD 2,094.6
millones en 59 emisiones por 26 emisores desde su
creaciéonen 2013.

En el dmbito del mercado secundario, senald que
aoctubre de 2023 el monto negociado en la Bolsa
de Valores de Lima habia alcanzado un total de
UsD 1,853 millones, es decir, una reducciéon de
37.48% respecto a similar periodo de 2022 (en
2022, el monto negociado se contrajo en 34.6%).
Respecto a la industria de fondos mutuos, anoté
que a octubre de 2023 el patrimonio administrado
ascendia a USD 8,210 millones, que representaba
unincremento de 11.9% respecto a similarmes de
2022 (en 2022, el patrimonio se contrajo en 9.2%).
Por ofro lado, a junio de 2023 el patrimonio
administrado por los fondos de inversion sumata
unos USD 3,280 millones, de los cuales el 47%
correspondia ala oferta publica.

Respecto a las diversas lineas de accién para la
labor de promocion y regulacion del mercado de
valores, destacd la modificacion de normas para
incluir en su dmbito de aplicacion a la integracion
corporativa de bolsas de valores y centfrales de
depdsito autorizadas por la SMV con sus pares de
otras jurisdicciones extranjeras, sin establecer
nuevos requisitos. También anotd las medidas para
viabilizar las ofertas publicas de adquisicion
posteriores donde la contfraprestacion sea en
valores mobiliarios; el avance de la armonizacion
normativa de entidades supervisadas 10 que
supone modificar los reglamentos de sociedades
agentes de bolsa, de fondos mutuos y de fondos
de inversion; la modificacion de normas para la
preparacion y revelacion de informacion al
mercado; y la reduccién a cero de la tasa de

contribucién a la SMV aplicable al programa de
ETF con bonos soberanos como subyacentes a
cargo del MEF, todo ello apuntando a generar
flexibilidad y predictibilidad en el marco normativo.
A ello agregd las medidas en los dmbitos de
gestiéon de riesgos, de gobernanzay de educacion
financiera. Finalmente, remarcd que se continuard
reforzando la coordinacién publico-privada a
tfravés del Consejo Consultivo del Mercado de
Capitales, incluyendo la actualizacion de la hoja
de ruta para el desarrollo del mercado de valores
en colaboraciéon con el Banco Mundial.

Andrés Kuan-Veng (moderador) y Lorena Masias

El socio del estudio de abogados Philippi
Prietocarrioza Ferrero DU & Uria, Antonio Guarniz,
discutid sobre la agenda regulatoria en la etapa
posintegracion de las bolsas de valores, sefalando
que el objetivo final de una integracion es tener
una misma plataforma en la que emisores de
diversos paises puedan ofertar simultdneamente
valores a inversionistas de diversos paises, es decir,
el proceso no se limita a una integracion a nivel de
accionistas de las bolsas. Sostuvo que para
avanzar hacia una integracion exitosa de dos o
mds bolsas de valores es preciso definir con qué
instrumentos privados y publicos se debe
materializar la regulacion (deberd discermnirse si se
optard por un fratado intermnacional para lograr una
regulaciéon comun o por regulaciones nacionales
simulténeas o similares).

Asimismo, se delbe definir qué aspectos regulatorios
o privados deben armonizarse (e.g., quién
supervisa o sanciona, gqué sistemas se empleardn,
etc.), y definir en qué orden deberdn
implementarse los cambios a nivel privado o
normativo, de tal forma que, mientras dure el
proceso de integracion, los sistemas puedan seguir
funcionando (qué aspecto de la nomativa se
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abordard primero: la de agentes de
intermediacién, o emisores, o0 sanciones, etc.).
Afirmd que resulta necesario establecer una
agenda de prioridades, que contemple la correcta
aplicacion de la ley en beneficio de aguellos
emisores e intermediarios que formardn parte de
una plataforma digital que busca interconectar con
participes de mercados distintos.

El socio de Payet, Rey, Cauvi, Pérez Abogados,
Eduardo Vega, planted la necesidad de
homologar la regulacion de los Fondos de Inversion
en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) con la de los
Fideicomisos de Titulizacion para Inversion en Renta
de Bienes Raices (FIBRA). Previamente, compard el
marco regulatorio para ambos instrumentos y los
requisitos a cumplimentar, los cuales son muy
similares, aunque incidi® en la divergencia
regulatoria existente en materia de cudérum vy
mayorias para la toma de decisiones. Dado que en
los FIRBI el cudrum se establece con mayorias
calificadas y la aprobacién de acuerdos con el
voto de la mayoria absoluta de cuotas (en los FIBRA
ambos se establecen en el acto constitutivo), se
hace mads dificil la adopcidn de acuerdos cuanto
mayor sea el numero de inversionistas.

Luego, formuld algunas propuestas de mejora en la
regulacion de los fondos de inversion, sobre cuya
base operan los FIRBI, en particular asuntos
sometidos a asamblea general, tales como la
aprobacién de aportes no dinerarios y la
determinacién de condiciones para nuevas
emisiones, y para operaciones de endeudamientoy
garantias. Finalmente, se refirid a la iregular
presencia de gestoras de fondos no autorizadas ni
supervisadas, que no cumplen la normativa y no
fienen necesidad de contar con conocimiento
técnico o financiero; mientras que las sociedades
administradoras de fondos (SAF) deben someterse a
procesos para recibir y mantener su licencia como
SAF y estdn obligadas a revelar informacion
financieray de otra indole al mercado.

La socia de Area Financiera del Estudio Muniz,
Rocio lIzquierdo, explicd la regulacion de gestion
de riesgos en el mercado de valores, la cual ha
sido reformulada con el nuevo Reglamento de
Gestion Integral de Riesgos, aprobado por la SMV
en marzo de 2023. Senald que esta norma, que
aplica a todas las entidades a las que la SMV
otorga autorizacién de funcionamiento (excepto a
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las empresas clasificadoras de riesgo), busca
establecer lineamientos, criterios y pardmetros
generales minimos que tales entidades deben
observar para el diseno, el desarrollo y la
aplicacion de la gestion integral de riesgo (GIR).

. Vega, Rogelio Gutierrez (moderador), R. Izquierdo y A. Guarniz

Explico los principales alcances de la norma en
aspectos tales como los lineamientos de
conducta que las entidades autorizadas deben
establecer para un adecuada GIR; el contenido
minimo que debe contemplar la GIR de las
entfidades; la formulacion de un manual GIR; los
programas de capacitacion a implementar; y la
preparaciéon y presentacion de un informe anual
de riesgos. Asimismo, la norma establece Ias
responsabilidades del directorio y de la gerencia
respecto a la GIR, y lo aplicable a érganos
operativos para la GIR (comité de gestion de
riesgos y unidad de riesgos) y la auditoria interna.
Finalizo detallando los plazos de implementacion:
31 de diciembre de 2023 para las entidades que
pertenecen a un conglomerado financiero; 30 de
junio de 2024 para las enfidades que no formen
parte de un conglomerado financiero; y 30 de
setiembre de 2024 para las entidades en el marco
de laregulacion de crowadfunding.

El gerente general de Core Capital SAF, Aldo
Fuertes, explico que las emisiones de valores en el
mercado de capitales enfrentan diversos
problemas, entre ellos las emisiones de menor
tamano que no resultan atractivas para la inversion
directa de inversionistas institucionales; los altos
costos de transaccién para emisiones por oferta
publica; la sobrecarga regulatoria y operativa
para cumplir con la normativa del mercado
publico y con las contrapartes; la limitada
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percepcion del valor de acceder al mercado de
capitales; la carencia de una buena gobemanza;
entre otros. Agregd que dichos problemas podrian
enfrentarse apoydndose en los fondos de inversion
para acercar a las empresas hacia 1os
inversionistas, pero para ello se requeriria una
nueva arquitectura regulatoria que facilite el rol de
los fondos de inversion en la promocion de futuros
emisores de valores de oferta publica, doténdolos
de mayor flexibilidad para su operacion y gobierno
con una regulacion mas efectivay menos densa.

Entre los retos a tener en cuenta, senald la
necesidad de apoyar a los fondos de pensiones;
continuar atrayendo a otros inversionistas, tanto
institucionales como refail; generar espacio para
inversiones en el extranjero aprovechando la
ventaja tributaria; consolidar la migracion hacia el
modelo SAF (que incluya licencia para administrar
fondos mutuos); aligerar la alta presion regulatoria;
poner atencién a la presencia de gestoras
privadas de fondos no supervisadas; y acoger un
nmayor uso de fecnologia en la gestion de fondos.
Finalizd senfalando algunos cambios regulatorios
pendientes, tales como el establecimiento de
fondos de inversidn semicerrados y/o semiabiertos;
unaregulacion diferenciada segun se trate del tipo
de inversionista; la revision de normas sobre
publicidad de fondos de oferta publica; la revision
de las reglas de cudérum para la adopcion de
acuerdos en asambleas; la constitucion de
personas juridicas distribuidoras de fondos de
inversién; y la posibilidad de utilizar activos
financieros digitales.

El docente de la PUCP, Julio Villavicencio, abordd
la importancia de los fondos de inversion para el
desarrollo del mercado de capitales,
considerando que este Ultimo estd llamado a
interrelacionar a diversos agentes -hogares,
empresas no financieras, fondos especializados-
dlrededor de altemnativas de financiamiento e
inversion. Remarcd que en el Perd, las micro y
pequenas empresas (MYPES) son las mayores
generadoras de empleo (74% del empleo total),
siendo necesario acercarlas al mercado de
capitales. Al revisar la situacion del mercado de
capitales, senald que el mercado doméstico de
valores (renta fija y renta variable) representa el
58% de las inversiones de las AFP y que tanto la
situacion del mercado de renta variable como del

mercado de renta fija por oferta publica primaria
es delicada, lo cual se explica por una oferta
escasay una demanda concentrada, ademds de
una regulaciéony supervision desbalanceada entre
mercado de capitalesy sistema financiero.

Propuso la delegacién de cartera como una
opcioén para la creacion de mercado, pues serviria
para acercar la oferta potencial, conformada por
empresas peguenas con bajo ASG, proyectos con
alto riesgo, y emisiones pequenas, con la
demanda, mediante la participacion de fondos
especializados supervisados por la SMV, que
podrian generar emisiones de mayor tamano en
base a la acumulacion de emisiones pequenas,
generar un perfil retoro/riesgo atractivo gracias a
la diversificacion, asi como economias de escala
en rubros como investigacion, seguimiento y
capacitacion en ASG. Sostuvo que la agregacion
de emisiones puede lograr el objetivo de retormno y
tamano en renta variable, y de calificacion y
tamano en renta fija, demandando por ello que el
MEF incluya ala SMV en reformas relacionadas con
elmercado de capitales.

Carlos Arata (moderador), A. Fuertes y J. Villavicencio

El gerente general de Total Servicios Financieros
(TSF), Eduardo Lora, sehald que su representada
cuenta con 25 anos atendiendo las necesidades
de financiamiento de mas de 3,000 pequenas y
medianas empresas (PYMES), dado que es un
sector relevante para el crecimiento econdmico
del pais, que valora la prestacion de asesoria
especializada y es un buen pagador. Agregé que
la estrategia de fondeo estd enfocada en captar
recursos del mercado financiero y de valores para
canalizarlos hacia dicho segmento objetivo, asi
como la busqueda constante de financiadores
con objetivos de desarrollo para fondeo directo e
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inversionistas institucionales e individuales para la
colocacion de las emisiones de valores. Indicd
que su representada ha sido un activo emisor con
seis programas de bonos de arrendamiento
financiero (BAF) por un fofal de USD 191 millones,
ascendiendo el saldo en circulacion, a setiembre
de 2023, a USD 7.7 millones. Remarcd que la
estrategia de TSF no ha sufrido cambios luego de
su conversion a empresa de créditos, pues se
mantiene enfocada en atendar alas PYMES.

Indicd que los créditos a mediano plazo de la
banca internacionaly los organismos multilaterales
explican el 48% del fondeo, y le siguen la linea de
credito con Cofide (27%), las lineas de corto plazo
de la banca local (13%) y las emisiones de BAF,
bonos e instrumentos de corto plazo en el
mercado de valores (12%). Luego, mostrd la
evolucion reciente de la cartera de colocaciones
amediano plazo, compuesta por operaciones de
leasing y créditos directos (estos Ultimos han tenido
una tendencia ascendente), asi como del nimero
de clientes de factoring, denotando ambos
indicadores la creciente participacion de TSF enlos
mercados de financiamiento de las PYMES. Finalizé
aludiendo a los compromisos de TSF con la
responsabilidad social empresarial, detallando las
principales actividades que ha realizado a fin de
dar a la sociedad interna y externa apoyo de
diversa indole.

Por su parte, el jefe de Operaciones de Popular
SAFI, Miguel Moreano, se enfocd en el
financiamiento para micro y pequenas empresas
(MYPES) a traves del mercado de capitales,
anotfando que en 2021 el 86% de las MYPES era
informal, sin historial crediticio ni acceso al
financiamiento en el sistema financiero tradicional
ni activos para respaldar un crédito tradicional, lo
que hace necesario forjar otras fuentes de
financiamiento para los emprendedores. En ese
contexto, menciond algunas iniciativas que han
surgido en el dmbito del mercado de capitales
que apuntan a proveer de financiamiento a
empresas de menor tamano, entre ellas, el
Mercado Alternativo de Valores (MAV), los
fideicomisos de titulizacion, los fondos de inversion
y el financiamiento participativo (crowadfunding).

Seguidamente, desarrolié los alcances del titulo de
crédifo hipotecario negociable (TCHN), el cual es un
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fitulo valor a'la orden y negocioble por endoso, emiido
por Sunamp a solicifud del emprendedor, donde €l
gravamen gue representa el titulo es de primer rango y
sive como garantia del crédifo en él consignado. Su
endoso pemnite transferir el crédito y el derecho real de
garantia y otorga exclusividad sobre el bien, eliminando
rangos de hipofeca. Explicod que este instrumento viene
siendo utiizado por un fondo de inversién administrado
por su representada para proveer de financiamiento
para capital de trabajo, autoconstruccion y
consolidacion de deudaos a las mypes cuyos titulores
Cuenten con una propiedad. Luego, expuso algunos
factores que limitan su utiizacion como la desventaja
fioutaria frente a las operaciones de crédito en el
sistema financiero (las cuotas de los financiamientos
con TCHN estdn afectos al IGV ), por un lado; y el TCHN
continlia siendo un fitulo fisico, por lo que su
desmaterializacion facilitaria una gestién mds agil frente
a los instituciones que intervienen en todo el proceso.

Sheila La Serna (moderadora), E. Lora y M. Moreano

El gerente general de TMF Fiduperl Sociedad
Fiduciaria, Geraldo Arosemena, expuso sobre el
fideicomiso como instrumento para el
financiamiento de proyectos, a partir de la
situacion prevaleciente de un creciente déficit de
infraestructura en el Perd, lo cual -sostuvo- ofrece
una inmensa oportunidad de desarrollo. Como
parte de este esfuerzo, afirmd que deben seguir
expandiéndose las iniciativas que funcionan, pero
a un mayor itmo, tales como obras por impuestos,
asociaciones publico-privadas, contratos
gobiemo a gobierno vy el sistema de gestion de
proyectos. Seguidamente, explicd los alcances,
caracteristicas y diversos tipos de fideicomiso (sea
de administraciéon, de garantia o mixtos),
distinguiendo entre los utilizados en los dmbitos
privadoy publico. Respecto a estos Ultimos, explicd
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el funcionamiento de los fideicomisos de control
de flujos en obras publicas, los cuales se
desenvuelven en el marco de la Ley de
Contrataciones del Estado, citando algunos casos
de éxito verificados en el Perl, donde este tipo de
fideicomisos ha ayudado a generar mds negocios.
Concluyd sehalando que los fideicomisos en el
dmbito privado también cuentan con casos de
éxito, particulamente para el reperfilamiento y la
reestructuracion de empresas.

El gerente de inversiones de Pacifico Seguros,
Eduardo Tirado, se enfocd en la gestion de
inversiones y productos de inversion en las
compahias de seguros. Tras ofrecer algunos
indicadores sobre la composicion del portafolio de
inversiones en esta industria, donde destacan las
inversiones en renta fija y en inmuebles, sehald
que, respecto a los cambios regulatorios, estd en
evaluacién un proyecto de norma que
reglamenta la gestion de activos y pasivos, y que a
nivel gremial (Apeseq) se viene frabajando sobre
algunas iniciativas, entre ellas que los fondos de
inversion en direct lending sean elegibles bajo un
proceso de notificacion; que se revisen los criterios
para la aplicaciéon de algunos limites de inversion;
que haya elegibilidad automdtica para los fondos
de inversién de renta fija, inmobiliarios y de
infraestructura, bajo condiciones establecidas por
la SBS; y que se permita el uso de la palanca
estructural de los fondos alternativos hasta por el
50% del patrimonio, entre otras. Finalizd senalando
gue es importante que los portafolios de inversion
de las aseguradoras tengan un enfoque de
sostenibilidad, pasando a detallar las principales
medidas utilizadas al inferior de su representada
paralograr un portafolio sostenible.

El gerente general de Logan Valuation Peru, Carlos
Neuhaus, expuso sobre las tendencias en el
mercado inmobiliario en el Perl sobre la base de
los resultados de una encuesta entre gestores e
inversionistas que su representada realiza
anualmente. Asi, dio cuenta de la evolucion de las
expectativas de retorno anual por tipo de
estrategia, que toman en cuenta los riesgos del
mercado y el entorno de incertidumbre; los
criterios utilizados para la  seleccién de un gestor,
siendo los mds importantes su frack record y
experiencia operacional; y los planes de inversion
en bienes raices en 2024, prevaleciendo la opcién
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La directora de Asuntos Corporativos y
Sostenibilidad de Grupo Unacem, Julia Sobrevilla,
destacd la importancia de los criterios ASG
afirmando que la sostenibilidad ha pasado de ser
un concepto de responsabilidad social a tener un
enfoque de gestion empresarial. Sostuvo que ser
sostenible ya no es solo una opcion, pasando a
explicar cébmo Unacem viene abordando los
temas ASG, considerando que actualmente
opera en el sector cementero en cinco paises, en
los cuales tiene el compromiso de utilizar energia
renovable y reducir emisiones. Precisd que la
sostenibilidad y el buen gobiemo corporativo son
factores que el mercado local y extranjero

E. Tirado, Juana Cossio (moderadora), G. Arosemena y C. Neuhaus

de disminuir o detener las inversiones. Tras ofrecer
informacién sobre los activos bajo administracion
de los principales gestores y por segmentos,
mostrd la evolucion reciente de las tasas de

o o ) ) demanda a fraves de compromisos y acciones
capitalizacion por segmento (oficinas, industrial,

) concretas enfocados en la reducciéon de huellas

retail, etc.), las tasas de descuento, y las tasas de o
. ) . de carbonoy el cambio climdtico.

desarrollo, que han tenido cambios en los ultimos

Detallé la hoja de ruta que viene siguiendo su

representada hacia la denominada carbono

neutralidad al ano 2050, un compromiso asumido

con la sostenibilidad, con una estrategia dividida

cinco anos pues la velocidad de ventas ha
disminuido. Finalizd senfalando que el sector
industrial se ha mantenido como el destino de
inversion preferido, mientras que el sector oficinas

ha caido. en cinco pilares: gobierno corporativo, ambiente y
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biodiversidad, economia circular, gestion social y accion
climdtica. Finalizd sefalondo que para llegar a tal meta,
debe redlizar sus operaciones mediante  soluciones
basadas en la naturdleza de modo tal que se
aprovechen los recursos naturales de manera
responsable; al tiempo que resulta importante la
participacion de la empresa, el Estado v la sociedod
cMl organizada para gue la sostenibiidad  sea una
realidad.

J. Sobrevilla, Gabriela Terrones (moderadora), J. Echeandia y S. Carrillo

La ESG Consulting Partner de ERM, Sandra Carrillo,
se refirid a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) recientemente
expedidas para unificar los estdndares para la
divulgacion sobre sostenibilidad. Afirmd que conla
publicaciéon de los nuevos estdndares contenidos
en estas NIIF, las organizaciones han ingresado a
una nueva era de informes sobre el desempeno
climdtico y la sostenibilidad. Explicd que las NIIF S1
y NIIF S2 han sido elaboradas con la
retroalimentacion del mercado y en respuesta a
requerimientos del G-20, del Consejo de
Estabilidad Financiera y de la Organizaciéon
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO
por sus siglas en inglés). Indicd que estas normas
buscan garantizar que las empresas proporcionen
informacion sobre la sostenibilidad junto con los
estados financieros; precisando que estas normas
entrardn en vigor para los periodos de
presentacion de informes anuales que comiencen
el 1 de enero de 2024 o después, aungue
dependerd de cada pais si decide aplicar alguna
de las normas obligatoriamente.

Respecto al contenido de las normas, sefald que
la NIIF S1 establece requisitos de divulgacion
sobre los riesgos y oportunidades relacionados
con la sostenibilidad, mientras que la NIIF S2
incorpora las recomendaciones del Grupo de

www.procapitales.org

Trabajo sobre Divulgaciones Financieras
Relacionadas con el Clima (TCFD). Agregd que
las divulgaciones contendrdn aspectos de
gobernanza, estrategia, gestion de riesgos, y
métricas respecto a los objetivos. Finalizd
indicando que ambas normas operan en
conjunto, ya que la NIIF S1 establece las
definiciones, 1os conceptos y los alcances de las
NIIF, por o que constituye la base para aplicar la
NIIF S2 correctamente enlas empresas.

El oficial de Gobierno Corporativo para la
Sostenibilidad de IFC, Jorge Echeandia, explico el
enfoque utilizado en su representada para
incorporar los denominados criterios ASG, sobre la
base del concepto de gobernanza para la
sostenibilidad, que incluye la supervision de
practicas de sostenibilidad e indicadores clave de
rendimiento; ademds de un sistema de gestion de
riesgos ambientales y sociales, infegrado en los
procesos de crédito; y una guia sobre reportes de
divulgacion de los principales indicadores ASG.
También discutié aspectos clave del gobiemo
corporativo, entre ellos el compromiso con las
prdcticas ambientales y sociales, la estructura y
diversidad del directorio como érgano colegiado,
la participacion de la mujer en la alta direccion, el
fortalecimiento de capacidades en los directorios
y comités, los sistemas de control eficientes, la
transparencia de informacioén, y la gobernanza
respecto alos grupos de interés.

A continuacion, presentd los alcances del
Programa ASG disenado por la IFC para su
ejecucion en el periodo 2023-2027, el cuadl
comprende sendos pilares sobre gobernanza
para la sostenibilidad, gobernanza climdtica y
transparencia, sistema de gestion ambiental y
social, integracion ASG para el sector financiero,
sostenibilidad para empresas medianas, y
participacion y liderazgo de mujeres dentro del
directorio. Las metas de dicho Programa
contemplan la creacion de regulaciones y
cdédigos ASG, la participacion de socios con
capacidad de promover servicios ASG, el
involucramiento de entidades que implementen
recomendaciones clave para mejorar su
desempeno ASG, y la concrecion de nuevas
inversiones siguiendo los estdndares ASG, a fin de
mejorar la reputacién, aminorar los riesgos de
carterq, incrementar la presencia en los mercados
y mejorar el acceso a financiamiento.

Lasociade Compliancey Corporativo de Garcia
Saydn Abogados, Shirley Cdrdenas, desarrolld
las modificaciones en la Ley de Responsabilidad
Administrativa de Personas Juridicas, precisando
que ahora dicha responsabilidad en los
procesos penales alcanzard también a las
personas juridicas extranjeras que desarrollen
actividad en el Perd, directa o indirectamente, a
tfravés de cualguier modalidad societaria,
contractual o empresarial, y se involucre en un
amplio espectro de delitos, varios de los cuales
han sido incluidos en la normativa a partir de su
modificacion. Entre ellos, figuran los delitos de
contabilidad paralela, atentados contra
monumentos arqueoldgicos, extraccion ilegal
de bienes culturales y del patrimonio
paleontoldgico, omision de comunicacion de
operaciones o transacciones sospechosas,
rehusamiento y falsedad en el suministro de
informacién vinculado al delito de lavado de
activos, contrabando fraccionado,
defraudacioéntributaria, terrorismo, entre otros.

M. Blume, Milagros Mendoza (moderadora) y S. Cdrdenas

Las modificaciones tambien comprenden el
establecimiento de los criterios para la fijacion
de multas por parte de los jueces, tanto cuando
se pueda como cuando no se pueda determinar
el monto del beneficio obtenido o que se
esperaba obtener con la comision del delito (no
menor de 10 UIT ni mayor de 10 mil UIT). Otra
modificacion importante es que no se aplicard
como eximente de responsabilidad de la
persona juridica el hecho de haber
implementado un modelo de prevencidon
cuando el delito es cometido por los socios,
directores, administradores de hecho o derecho,
representantes legales o apoderados, con
capacidad de control. Respecto al informe
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técnico de la Superintendencia de Merado de
Valores (SMV), ahora ya no serd suficiente para
disponer el archivo de lo actuado, sino que serd
valorado por el fiscal y el juez como los demds
elementos probatorios.Finalmente, se
establecen disposiciones para que la SMV
pueda elaborar el referido informe, debiendo
teneren cuenta estdndaresinternacionales.

La subgerente de Cumplimiento de Ferreycorp
SAA, Maria del Carmen Blume, se enfoco en el
proceso de implementaciéon de un sistema de
cumplimiento corporativo, en este caso el
adoptado en Ferreycorp, mencionando que este
sistema estd basado en la Ley de Responsabilidad
Administrativa de Personas Juridicas y en la Norma
ISO 37001 sobre el Sistemna de Gestion Antisolbomo,
el cual comprende un coédigo de ética
corporativo, una politica corporativa de
cumplimiento, un oficial de ética y cumplimiento
corporativo, un canal de denuncias, entre otros
elementos. Remarcd que para una correcta
aplicacion del cumplimiento corporativo en |as
empresas, es necesaria una capacitacion anual
sobre el sistema de cumplimiento para los
colaboradores utilizando matrices de riesgos de
delitos; y la aplicacién de auditorias anuales
internas y externas. Destacd, asimismo, la
necesidad de mejorar los procesos de debida
diligencia con clientesy proveedores.

Respecto ala adecuacién alos cambios en la
Ley N° 31740, en particular respecto a los
nuevos delitos de cardctertributarioy aduanero
incorporados, enumerd las principales
acciones a tomar, entre ellas, sensibilizar sobre
elnuevo alcance del sistema de cumplimiento;
identificar nuevos riesgos por nuevos delitos,
nuevos colaboradores y nuevos proveedores
criticos; ampliar causales de reporte o
denuncia dentro del canal de denuncias;
capacitary sensibilizar sobre los nuevos delitos;
ampliar los conocimientos dentro de la
auditoria interna corporativa; y ampliar el
alcance de las certificaciones externas.
Finalmente, detalld los controles establecidos
para prevenir tales delitos; y otfras iniciativas
para la mejora del cumplimiento corporativo,
aludiendo al Programa de Prevencion de la
Corrupcion de Empresas para Empresas, a la
Guia"No Excuses"del Perd, y alapublicacion de
BuenasPrdcticas de Integridad.
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